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Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios

Alteracfes na Carteira

Estamos realizando a seguinte alteracdo em nossa carteira recomendada de junho: venda de participacdo do RBRP11
com peso de 5,0% e, simultaneamente, compra de RCRB11 com peso de 5,0%. Para acessar nossa carteira recomendada
atual, clique aqui.

Nossa sugestdo de aumento na posi¢gdo do Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11) esta pautada na queda recente das
cotas no mercado secundario durante o més de maio (-8,4%), que fecharam a R$ 143,4 por cota (mesmo patamar de preco
registrado no estopim da pandemia em marcgo de 2020). O fundo ja fazia parte da nossa carteira recomendada e estamos
aumentando posig&o por conta do preco atrativo que o fundo negocia, a ~R$ 12.300/m? e desconto de 27% sobre o valor
patrimonial (abaixo da média do mercado de lajes corporativas, que negocia com desagio de ~20%). Ainda no més de
maio, o fundo anunciou a venda de parte de sua participacdo no Edificio Cetenco Plaza de 33,3% (1.152/m?) por um valor
total de R$ 17,3 milhdes, equivalente a R$ 15.017/m2 e acima do valor de mercado atual do fundo (prémio de ~22%). A
operacdo gerou uma TIR nominal de 13,2% ao ano e vai ajudar a compor a distribuicdo de rendimentos do fundo neste
semestre. O fundo segue com participagdo no imével que esta localizado na Paulista, principal regido do portfélio, com
representatividade de 46% da area brutal locavel total, seguido pela Vila Olimpia (19%), Itaim Bibi (14%) e outros (21%).

P/VPA histoérico Carteira imobiliaria
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Acreditamos que o mercado tem over precificado este momento negativo nas lajes corporativas, em parte pela recessao
econdmica, mas majoritariamente por conta da incerteza que a pandemia trouxe em termos estruturais para o segmento
(leia-se work-from-home). J4 abordamos esse assunto em um relatério especifico sobre lajes corporativas no ano passado,
guando detalhamos nossa visdo otimista para os empreendimentos bem localizados, preponderantemente nas regifes
premiums de S&o Paulo que ndo apresentam entregas de novas areas para 0s préximos anos, como é o caso do Rio Bravo
Renda Corporativa. N&o obstante, o curto prazo é ainda desafiador, com potencial aumento da taxa de vacancia e um
carrego abaixo da média de mercado. O fundo negocia com um FFO yield para os préximos 12 meses de 4,7%, abaixo da
média de mercado de lajes corporativos de ~6%, em virtude da alta taxa de vacancia atual ~30% (acima da média de 20%).

Além da taxa de vacéncia atual, o fundo anunciou a resciséo de contrato com a Mondelez no Edificio Jatoba, localizado na
regido da Berrini, que locava 100% da area detida pelo fundo e potencialmente elevando a vacancia do portfélio para 34%.
Contudo, o contrato prevé um aviso prévio de 180 dias (6 meses) e uma multa que acreditamos que possa ser de 3 meses,
em linha com contratos tipicos do mercado. Assim, o fundo deve ter os impactos da saida da Mondelez apenas em 2022.
Contudo, a maior parte da vacancia atual esta relacionada com o Edificio Alameda Santos 1800 (AS 1800), localizado na
regido da Paulista, que passa por um retrofit completo e esta atualmente com 100% de vacancia. A expectativa é que as
obras se encerrem no segundo semestre de 2021, quando a gestéo ja podera locar as areas, com impactos positivos no
FFO do fundo por meio do aumento nas receitas e queda nas despesas. Atualmente, a regido da Paulista possui uma taxa
de vacancia média de ~18% para ativos A e B, se assumirmos que a gestéo consegue locar 60% do imével no médio prazo
— 0 que significa 20% acima da vacancia média da regido —, a taxa de vacancia do fundo cai para ~25% ja assumindo a
saida da Mondelez e, portanto, potencial queda da vacancia atual.

Nesse sentido, estamos sugerindo aumentar a posicdo em RCRB11 de 5% para 10% vislumbrando um potencial ganho
de capital no médio e longo prazo. Em termos macro, acreditamos que o destravamento de valor dos fundos de tijolo deve
acontecer com a normalizagdo depois da pandemia. J& em termos idiossincraticos, a concluséo do retrofit do AS 1800 e
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sua locacdo devem melhorar o fluxo de caixa do fundo. Para isso, estamos recomendando a venda parcial da participagéo
em RBRP11, saindo de 15% para 10%. O fundo apresenta 6tima performance desde que o colocamos em nossa carteira
recomendada em marco de 2020 e tem registrado retorno de 10,8%, acima do Ifix de -4,9% no mesmo periodo (spread de
1.570 bps).

Cenario Econdmico e Desempenho

Nos Estados Unidos, a taxa de juros de 10 anos segue pressionada na casa de 1,6% ao ano, ap0s o mercado respaldar
suas preocupacdes com a aceleracéo da inflagéo por conta da recente alta no indice de Precos ao Consumidor (CPI), que
veio acima das expectativas do mercado. A alta dos precos das commodities, associada a dificuldade de abastecimento
dos produtos (baixos estoques), intensificou as preocupac¢des com a alta da inflacdo pelo lado da oferta. Ademais, a
reabertura da economia com o avanco da vacinacdo norte-americana tem aumentado o risco inflacionario pelo lado da
demanda também. Nao obstante, o FOMC segue com tom dovish mantendo a meta de inflagdo média em 2% ao ano no
longo prazo. Assim, a queda de brago entre mercado e FOMC pode manter o cenario de volatilidade para o cambio, com
repercuss@es para o Brasil por meio da potencial depreciacao cambial do real e impactos na politica monetaria.

Em maio tivemos mais um aumento na Taxa Béasica de Juros do Brasil, confirmando a expectativa do mercado de alta de
0,75%, o que levou a taxa Selic para 3,50% ao ano. A elevacéo da expectativa de inflagdo tem obrigado o Banco Central
a acelerar o aumento nos juros desde o comunicado de marco. Para o IPCA 2021, o time de economistas do BTG Pactual
projeta uma inflacdo de 12 meses em julho de aproximadamente 8%, desacelerando ao longo do segundo semestre e
encerrando o ano em 5%. Ja para o IPCA de 2022, as expectativas comegam a ser revisadas de 3,5% para 3,6%. Enquanto
0 mercado acredita que ha espago para uma inflagdo mais persistente no préximo ano, o Banco Central acredita que uma
aceleracado do ritmo atual da taxa Selic pode ser suficiente para conter as expectativas inflacionérias. Para o BTG Pactual,
0 Banco Central deve continuar mantendo o ritmo atual de 0,75% de aumento até alcancar 5,0% ao ano e finalizar com
mais uma alta de 0,5%, encerrando 2021 com uma taxa Selic de 5,50% ao ano. A préxima reunido do Copom esta marcada
para acontecer no dia 16 de junho.

Sobre o crescimento econémico, o mercado tem se surpreendido positivamente com os dados de mobilidade e atividade
econdmica, bem como 0 aumento da vacinacdo e da extenséo do Auxilio Emergencial. Assim, o BTG Pactual aumentou a
projecéo de crescimento de 3,5% para 4,3% em 2021, o que pode ajudar a mitigar um potencial risco de downgrade na
nota de risco do Brasil deste ano pelas agéncias de risco internacionais. Em contrapartida, € necessario acompanhar riscos
de reabertura da economia em relacdo aos casos de Covid-19 nas préximas semanas, bem como o cronograma de
vacinacdo. Superamos a marca de 16,5 milhdes de casos de coronavirus e 462 mil ébitos: segundo o consércio de
imprensa, a média mével de mortes nos ultimos 7 dias foi de 1.844, aproximadamente 4% menor em comparacao a média
mével de 14 dias. No total, foram vacinados 45,5 milhdes de pessoas com a 12 dose (~21,7% da populacéo) e 22,2 milhdes
de pessoas com a 22 dose (~10,6% da populacdo). Um ponto de atengcdo é a média moével de vacinas administradas por
dia ter caido para 660 mil, bem aquém do final de abril, que apresentou cerca de 900 mil vacinas. Para junho, a perspectiva
€ melhor, uma vez que chegaram novos lotes de IFA da China e vacinas da Pfizer.

Assim, o cenario de normaliza¢éo quanto ao Covid-19 ainda permanece incerto. Para os fundos imobiliarios isso significa
um ambiente de volatilidade para os fundos de tijolo, que sdo mais impactados operacionalmente por fechamentos e
restricdes dos imdveis em relagédo a pandemia. Em nossa visao, o Ifix tem sido mais afetado pelo contexto de paralisacao
econdmica nos Ultimos 12 meses do que por mudancas na curva longa de juros (e.g., NTN-B 2035). Olhando para a frente,
acreditamos que a melhora do cenério econémico e da pandemia podem destravar valor nos fundos imobiliarios de tijolo,
gue tém negociado, em média, com valuations atrativos, abaixo do valor patrimonial e do custo de reposicéo.
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Neste cenario, o Ifix apresentou queda de 1,56% em maio, encerrando 0 més no patamar dos 2.816,46 mil pontos. Nossa
carteira recomendada encerrou 0 més com queda de 1,43%, superior & variagéo do Ifix (spread de 13 bps). O indice de
Fundos Imobiliarios apresentou em maio um dividend yield dos Ultimos 12 meses de 7,2% e liquidez média diaria
ponderada de R$ 4,2 milhdes.
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Do ponto de vista dos fundos de recebiveis, 0 BTG Pactual Crédito Imobiliario (BTCR11) foi o Ginico que apresentou alta,
obtendo um desempenho positivo de 0,08% em maio. Em seu Ultimo relatério gerencial, a gestédo destacou a integralizacéo
de dois novos ativos a sua carteira, sendo: (i) CRI You I, onde foram investidos R$ 5,9 milhdes a taxa de CDI + 4% ao ano;
e (i) CRI You Il, onde foram investidos R$ 5 milhdes a taxa de CDI + 4,5% ao ano. Adicionalmente, o fundo anunciou a
estruturacdo e a liquidacao do CRI SuperFrio, onde foram investidos cerca de R$ 15 milhdes a taxa atrativa de IPCA +
6,15% ao ano. Com essas movimentacdes, o caixa do fundo convergiu para 1,3% do PL.

Sendo assim, seguimos confiantes na tese de investimentos do BTCR11, pelo fato de o fundo ter conseguido originar boas
operacdes para compor sua carteira de ativos e possuir um desconto de 3% em relagao ao seu valor patrimonial, além dos
resultados que vem entregando (dividend yield anualizado de 8,6%).

Ja o RBR Rendimento High Grade (RBRR11) apresentou queda de 0,47% em maio. Nesse més, o fundo deu inicio a
sua 62 emissao de cotas (ICVM 400), visando captar até R$ 250 milhdes através da emisséo de 2,5 milhdes de cotas, ao
preco unitario de R$ 99,09 (sendo os custos de distribui¢cdo arcados pelo préprio fundo).

Adicionalmente, o fundo divulgou seu relatério de risco referente ao 1S21, documento em que a gestédo detalha o perfil de
riscos e garantias das operacdes que compdem a sua carteira. Dentre os pontos mencionados no documento, destacamos
gue 71% dos CRIs estéo atrelados a imoveis localizados na cidade de S&o Paulo, sendo que 43% deles estao posicionados
em regides prime como Faria Lima, Jardins e Pinheiros. Em relacdo ao perfil dos CRIs, cerca de 47% sao de risco
corporativo, 26% s&do CRIs de risco pulverizado multidevedor, enquanto 11% sdo atrelados a CRIs de estoques
performados. Em termos de segmento, cerca de 84% do PL do fundo estéd alocado em operac¢8es atreladas a devedores
com atuacdo nos segmentos imobilidrio, residencial, saude, telefonia e de varejo — segmentos que a gestora considera
apresentar menor risco por se encontrarem mais estaveis diante dos impactos ocasionados pela pandemia. Completam
ainda os segmentos de agronegécios, publico, industrial e logistica que a gestédo considera possuir um risco médio (16%
do PL) e, por fim, os CRIs atrelados as opera¢8es de shopping centers e de fornecedoras de servigos que a gestao
considera ser de risco mais alto (7% do PL do fundo).

O relatério de risco reforga o comprometimento com a transferéncia e boas praticas do mercado. Acreditamos que a tese
de compra do RBRR11 segue sendo uma das mais atrativas do segmento de recebiveis high grade, uma vez que o fundo
negocia préximo ao seu valor patrimonial (1,01x), entregando um dividend yield anualizado de 8,66%.

Sobre o Kinea Rendimentos Imobilidrios (KNCR11), o fundo apresentou forte queda de 3,31% em maio. Tendo em vista
que o fundo néo realizou qualquer movimentacao em relagdo a sua carteira de ativos, a gestao anunciou que segue otimista
guanto as perspectivas de melhora dos resultados do fundo em fungéo do ciclo de alta da Selic nos proximos meses. Prova
disso foi a distribuicdo de R$ 0,35 por cota a titulo de proventos nesse més, o que equivale a um dividend yield anualizado
de 4,6% em relacéo ao valor de fechamento, patamar superior ao que vinha sendo distribuido nos meses anteriores e que
deve ser elevado nos préximos meses.

Em relacao aos fundos de galp®&es logisticos, o Vinci Logistica (VILG11) apresentou leve queda de 0,32% em maio. Do
ponto de vista dos locatarios, a gestdo anunciou duas novas ocupacgdes, sendo a primeira equivalente a uma &rea de 2,5
mil m2 do AirportTown (SP) e a segunda referente & locagéo do Gltimo espago vago no Parque Logistico Osasco (SP) para
a Mercado Favo. Adicionalmente, o fundo ainda anunciou a assinatura de um aditivo ao contrato de locacdo com um dos
ocupantes do Parque Logistico Pernambuco (PE), onde ficou definido o reajuste dos valores cobrados, bem como a
concessédo de um desconto temporario.

Em relacdo as alocacbes dos recursos de sua 62 emisséo de cotas, o fundo anunciou a aquisi¢cdo do ativo denominado
Porto Canoa LOG (ES), que possui ~94 mil m2 de ABL, adquirido por R$ 287 milhdes e que se encontra totalmente ocupado
para empresas de grande porte como Boticario, Fast Shop e Whirlpool, em uma operacao que proporcionara um cap rate
de 8% no primeiro ano de sua aquisi¢do. Além disso, foi anunciada a compra do Airport Town Guarulhos Il (SP) pelo valor
total de R$ 64 milhdes, em uma negociacdo que gera um cap rate de 8,4% pelos préximos 12 meses. O imével esta
localizado em Guarulhos, possui 16 mil metros quadrados e esta totalmente locado para 15 inquilinos.

Com essas movimentacdes, o fundo concluiu a alocagéo de 87% dos recursos captados em sua 62 emisséo de cotas, sem
considerar a possivel compra de um ativo localizado em Belém (PA) que se encontra em periodo de diligéncia final. A
expectativa é que o fundo distribua rendimentos de aproximadamente R$ 0,62 por cota, o que gera um dividend yield
anualizado de 6,3%.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=176796
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=177134
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=179183
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=167087
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=179177
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O XP Log (XPLG11) apresentou queda de 1,53% no periodo. Neste més, o fundo realizou sua apresentacao de resultados
do 1T21, ocasidao em que a gestdo detalhou as recentes movimentacdes ocorridas em sua carteira de locatarios, bem
como o andamento das negociacdes acerca das aquisicdes de novos iméveis.

O fundo anunciou a aquisicdo de dois novos ativos, sendo: (i) aquisicao do Golgi Seropédica (RJ) pelo valor de R$ 186
milhdes, imdvel com 82 mil m2 de area construida e totalmente locado para a B2W através de um contrato tipico; e (ii)
aquisicao da fracdo ideal de 64,2% do FIl detentor de duas matriculas localizadas em Extrema (MG) pelo valor de R$ 170
milh&es, onde serado edificados dois iméveis logisticos cuja area total estimada é de 77,3 mil m2 e com previsao de entrega
para o quarto trimestre de 2022.

Em termos de resultados, o fundo foi impactado extraordinariamente pelo recebimento antecipado do prémio de locagéo
do Syslog Séo Paulo e pela inadimpléncia de aproximadamente 3,8% de sua receita de locacdo. J& em termos de
ocupacéo, o fundo anunciou a locacdo de uma area de ~1,9 mil m2 no Syslog Galedo (RJ) para a Westwing Comércio
Varejista, pelo periodo de 61 meses, ajudando a reduzir a vacancia do fundo de 8,2% para 8,0%.

Em relacdo ao HSI Logistica (HSLG11), o fundo apresentou queda de 1,60% durante o més. O fundo segue nas tratativas
comerciais visando a locacdo de sua Unica area desocupada no imével Itapevi (SP), equivalente a ~19,6 mil m2. Segundo
a gestdo, o orcamento do fundo prevé a locacao do espaco até o final do ano, mas existe a expectativa de que a area seja
locada antes do prazo previsto em funcdo da dindmica comercial, da baixa disponibilidade de ativos de perfil semelhante
na regiao e do fluxo de visitas no imével. Em termos de resultado, a gestdo destacou que espera manter a distribuicéo
atual (R$ 0,58 por cota) até o fim deste ano, o que, levando em consideracéo o preco de fechamento do més de maio,
equivale a um dividend yield anualizado de 6,55%.

Ja em relacao aos fundos hibridos, o Santander Renda de Aluguéis (SARE11) encerrou o més com leve alta de 0,79%.
Nesse més, o fundo deu inicio a sua 32 emissao de cotas (ICVM 400), que visa captar até R$ 360 milhGes através da
emissdo de 3,6 milhdes de cotas, ao preco unitario de R$102,27 por cota (custo de distribuicdo ja incluso). Conforme
anunciamos no més anterior, a gestéo visa captar os recursos para financiar o pagamento da tltima parcela do WT Morumbi
(SP), bem como adquirir novos ativos de perfil logistico para compor seu portfélio. Seguimos confiantes que o fundo seguira
entregando bons resultados mais a frente, tendo em vista o portfélio de excelente qualidade que a gestdo conseguiu
compor com suas Ultimas aquisicdes, bem como pelas distribuicdes de resultados que o fundo vem entregando,
equivalentes a um dividend yield anualizado atrativo de 7,60%.

Ja o RBR Properties (RBRP11) registrou queda de 0,94% em abril. Seguindo a estratégia que havia sido anunciada pela
gestdo em seu webcast de resultados ocorrida em abril, o fundo anunciou a assinatura de um CCV visando a venda de
sua participacédo de 50% no imoével localizado na Av. Jodo Dias (SP) pelo valor minimo de R$ 22,3 milhdes. Caso seja
concretizada a venda do ativo, a gestao estima uma TIR atrativa de 19,27% ao ano que proporcionara um ganho de capital
de R$ 0,73 por cota. Vale destacar que a conclusdo da operagéo é prevista para o quarto trimestre de 2022, o que significa
gue os aluguéis deverdo seguir inalterados até a conclusdo da operacao.

Em relagdo aos demais ativos de seu portfélio, o fundo segue na expectativa para a entrega do habite-se do Ed. River One
(SP), o que na prética fard com que o fundo desembolse a parcela final de R$ 220 milhées. J& em relacdo ao retrofit do
Ed. Mario Garnero (SP), apesar de as obras ainda estarem em andamento, a gestdo tem notado maior nimero de visitas
ao imével conforme o percentual de concluséo das reformas vai avangando. Vale destacar ainda que um dos objetivos do
fundo para este ano é elevar sua participacdo no imével a partir da aquisicdo de novas lajes do empreendimento.

Por fim, o fundo distribuiu R$ 0,30 por cota nesse més, o que equivale a um dividend yield de 4,13%. Os rendimentos
atuais que refletem os recursos captados e ainda néo alocados de sua Ultima emiss&o de cotas, bem como a pequena
inadimpléncia de 0,3% por um de seus inquilinos. A gestdo acredita que os proventos deverdo retornar a um patamar
sustentavel tdo logo os recursos de sua Ultima emissdo sejam alocados e os repasses da correcdo do IGP-M sejam
concluidos.

Por fim, o segmento de lajes corporativas foi o destaque negativo em maio. No periodo, 0 BTG Pactual Corporate Office
Fund (BRCR11) apresentou queda de 2,47%. Nesse més, o fundo assinou um novo contrato de locacéo visando a
ocupacéo de 8,4 mil m2 do Ed. Eldorado Business Tower (SP), sendo que, dessa area, 49% séo de propriedade direta do
fundo. Segundo o documento, a locagdo possui prazo de 7 anos contados a partir de setembro de 2021 e devera impactar
as receitas do fundo em R$ 0,03 por cota. Adicionalmente, um dos locatarios do mesmo edificio optou por entregar
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parcialmente sua area locada, enquanto um novo inquilino atuante no segmento de siderurgia assinou um contrato de
locacédo referente a uma area de ~1 mil m2 no Ed. Diamond Tower (SP).

Do ponto de vista operacional, a gestdo tem trabalhado nos reajustes anuais dos contratos, visando um repasse em linha
com o valor justo atual do mercado e, portanto, minimizando o risco de desocupacédo dos inquilinos em um momento de
maior incerteza. Neste sentido, a gestdo concluiu duas negocia¢c6es com dois de seus inquilinos mais relevantes, sendo:
(i) Volkswagen (5,7% da receita contratada); e (i) GMAC (3,0% da receita contratada).

O CSHG Real Estate (HGRE11) encerrou o més em forte queda de 6,16%. O fundo segue avan¢ando nas tratativas que
visam a venda dos ativos secundarios de sua carteira. De acordo com o ultimo relatério gerencial, a gestdo destacou que
as negociacdes para a venda de dois de seus ativos se encontram proximas de um desfecho positivo e que um
compromisso vinculante deve ser assinado nas préximas semanas. A venda de ativos € uma das opg¢des que se encontrou
para fazer frente as obrigacdes que o fundo detém, uma vez que novas emissdes de cotas nao se justificam atualmente
em virtude do alto desconto de 24% do valor de mercado em relac&o ao valor patrimonial.

Do ponto de vista dos inquilinos, o fundo avancou nas negociacdes acerca do reajuste do aluguel com a Totvs, locataria
que representa 27,5% da receita contratada total do fundo, majorando o pregco médio do portfolio de R$ 87/m2 para R$
94/m2. Agora, o fundo avalia com a Totvs a possibilidade de diminuir o repasse feito recentemente nos valores locaticios,
caso a empresa se comprometa a locar algumas unidades que estdo desocupadas atualmente. Em relacdo a area
disponivel no CBOP (SP), a gestéo destacou a locagéo do 7° andar que se encontrava ocupado pela Enel, que efetuou a
entrega de 8 andares que ocupava anteriormente.

Do ponto de vista das revisionais, a gestdo segue com as negocia¢es que visam o repasse do IGP-M aos valores cobrados
como aluguel. Tendo em vista a forte variagdo ocorrida no ano passado, o fundo tem buscado alternativas para evitar
onerar seus locatarios, mas sem prejudicar os rendimentos do fundo. Alguma das alternativas em discussao tem sido o
aumento das multas rescisérias e avisos prévios, a extensdo contratual, bem como a locagédo de areas adicionais que
eventualmente possam estar vagas em contrapartida ao ndo repasse da variacao total do indice de reajuste.

Por fim, o fundo assinou a Escritura de Compra e Venda que formaliza a venda de dois conjuntos do Ed. Park Tower (SP)
por R$ 8,8 milhdes (R$ 12 mil/m?2). Uma vez que o valor da venda € 21,77% inferior ao seu valor de aquisi¢cao, a operacao
irhA gerar um prejuizo caixa de R$ 2,4 milhdes, equivalente a ~R$ 0,21 por cota. A perspectiva da gestdo é manter a
distribuicdo de rendimentos por volta de R$ 0,67 por cota para os proximos meses (dividend yield anualizado de 6,25%).

Por fim, o Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11) apresentou queda de 8,40% em maio. Dando andamento a sua
estratégia de reciclagem de seu portfélio, o fundo anunciou a venda do 20° andar do Ed. Cetenco Plaza (SP) pelo valor de
R$ 17,3 milhdes, uma operagéo que proporcionard o ganho de capital de R$ 5 milhdes (R$ 1,35 por cota) e a TIR nominal
de 13,2% ao ano. Do ponto de vista dos locatarios, o fundo foi notificado pela Mondelez Brasil informando seu desejo de
rescindir antecipadamente seu contrato de locacdo. Segundo os célculos da gestéo, a desocupacdo possui potencial para
impactar negativamente os resultados do fundo em ~R$ 0,05 por cota a partir de 2022, quando se encerra o periodo de
aviso prévio. Com a resciséo, o fundo fara jus ao recebimento de multa.
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Fundo | Peso | Retorno Performance Histérica (Base 100)
Caodigo (%) (%) e Carteira BTG Pactual e |fix
RBRR11 12,50% -0,47% 130
0, 0,
BTCR11  1500%  0,08% 125
KNCR11  500%  -3,31%
120
XPLG11  10,00%  -1,53%
115
VILGI1  10,00%  -0,32%
HSLG11  7.,50%  -1,60% 110
RBRP11  1500%  -0,94% 105
SARE11  10,00%  0,79% 100
BRCR11  500%  -2,47% 95
RCRB11  500%  -8,40% 90 . .
222232338888 8888888838584 4
S 5 O B 8 2 N © > = 5 ® £ 35 9 B 858 =2 N © > = 5 T
Total 100%  -1,43% 322 % 3 2 ¢ 82 g8 ES2gH 3 2882 gF E

f 12 Desde o
Jul-20 Ago-zo Set-20 out-20 Abr2L m

BTG 8,29% -1,42% 1,72% 1,46% -0,98% 1,34% 2,42% 1,10% 0,38% 0,04% 0,77% -1,43% 14,19% 0,84% 14,11%
IFIX 5,59% -2,61% 1,79% 0,46% -1,01% 1,51% 2,19% 0,32% 0,03% -1,38% 0,51% -1,56% 5,96% -1,87% 7,24%
CDI 0,21% 0,20% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,15% 0,15% 0,15% 0,20% 0,21% 0,27% 2,19% 0,98% 6,68%

Fontes: B3, Relatérios Gerenciais, Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de maio de 2021.
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Carteira Recomendada

A carteira recomendada de fundos imobiliarios para o més de junho € composta por onze ativos: RBRR11 (12,5%), BTCR11
(15,0%), KNCR11 (5,0%), XPLG11 (10,0%), VILG11 (10,0%), HSLG11 (7,5%) RBRP11 (10,0%), SARE11 (10%), BRCR11
(5,0%), RCRB11 (10,0%) e HGRE11 (5,0%). Os onze fundos que comp8em a carteira estdo divididos entre: recebiveis
(32,5%), galpdes logisticos (27,5%), hibrido (20,0%) e lajes corporativas (20,0%).

Nossa carteira recomendada apresenta dividend yield anualizado de 6,8% e dividend yield para os proximos 12 meses de
6,7%, enquanto as cotas dos fundos sugeridos negociam, na média, com desconto de 8% em relacdo aos seus valores
patrimoniais. Em termos de liquidez, a carteira possui o volume médio diario de negociacao de aproximadamente R$ 3
milhdes.

Continuamos otimistas com o mercado imobilidrio apesar do cenario desafiador de curto prazo, em virtude do patamar
baixo de taxas de juros comparativamente ao histérico brasileiro. Esse ambiente ajudou o desenvolvimento do mercado
nos ultimos 3 anos, impulsionando o nimero de investidores e liquidez dos fundos, e, olhando para a frente, entendemos
gue a industria deve continuar crescendo a passos largos. Adicionalmente, a retomada da atividade da economia tem a
capacidade de aumentar a demanda por bens e servigcos, estimulando as empresas a crescerem e beneficiando os
segmentos de lajes corporativas, galpdes logisticos e shopping centers.

Entendemos que o setor imobiliario tende a apresentar uma boa performance nos proximos anos, com valorizac&o no valor
dos ativos. Acreditamos que uma carteira diversificada (diferentes gestores e segmentos), com ativos de tijolo de alta
gualidade e bem localizados (como os sugeridos), € a melhor forma de estar exposto ao mercado imobiliario de forma
resiliente em periodos de maior volatilidade e se beneficiar em momentos de retomada.

Fundos Segmentos Gestoras

mRBR Asset
mBTG Pactual
m XP Asset

® Santander

EBTCR11 mRBRR11 mRBRP11 m Recebiveis

mXPLG1l mVILG1l ®SARE1l H Galpdes Logisticos

mVinci

= Rio Bravo
HSI
Kinea
CSHG

0, P
RCRB11 WHSLG11 mBRCRI11 20,0% m Hibrido

0, . .
KNCR11 =HGRE11 27,5% H Lajes Corporativas

| Peso | Caracteristicas VPA | P/VPA | Perfo Dividend Yield
Gestora Segmento R$/Cota | R$/Cota 1M (%) | 12M (%) | Anualizado (%) [ Forward (%)

RBRR11 12,5% RBR Asset Recebiveis 100,5 99,5 1,01x -0,5% 14,1% 8,7% 8,4%
BTCR11 15,0% BTG Pactual Recebiveis 93,4 96,8 0,97x 0,1% 17,8% 8,6% 7,7%
KNCR11 5,0% Kinea Recebiveis 91,0 98,4 0,92x -3,3% 2,1% 4,6% 4,6%
XPLG11 10,0% XP Asset Galpdes Logisticos 113,6 110,3 1,03x -1,5% 5,5% 6,4% 6,3%
VILG11 10,0% Vinci Galpdes Logisticos 117,0 1145 1,02x -0,3% 12,9% 5,8% 6,3%
HSLG11 7,5% HSI Galpdes Logisticos 106,2 105,3 1,01x -1,6% - 6,6% 6,3%
RBRP11 10,0% RBR Asset Hibrido 87,2 87,3 1,00x -0,9% 23,1% 4,1% 6,9%
SARE11 10,0% Santander Hibrido 101,1 100,4 1,01x 0,8% 23,8% 7,6% 7,3%
BRCR11 5,0% BTG Pactual Lajes Corporativas 82,9 107,4 0,77x -2,5% -1,6% 6,7% 6,8%
RCRB11 10,0% Rio Bravo Lajes Corporativas 143,4 196,8 0,73x -8,4% -9,4% 6,7% 4,7%
HGRE1l1 5,0% CSHG Lajes Corporativas 128,7 169,2 0,76x -6,2% -5,6% 6,4% 7,0%

Total 100% 105,9 114,5 0,92x 6,8% 6,7%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de maio de 2021. Glossario pode ser acessado aqui.
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FIl RBR Rendimento High

Grade (RBRR11)

Sobre o fundo: O RBRR11 é um fundo
de recebiveis imobilidrios que tem o
objetivo de investir em titulos e valores
mobilidrios por diferentes veiculos, tais
como Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRIs), Letras de Crédito
Imobiliario (LCIs) e cotas de outros
Fundos Imobiliarios. O diferencial do
fundo é o investimento em operacdes
exclusivas de originacdo prépria, o que
permite ao fundo customizar taxas,
prazos e garantias atrelados a operacéo.

Informac@es gerais:

Caracteristicas RBRR11

Inicio Mai/2018
Gestora RBR Asset
Administradora BTG Pactual
Taxa de Administracao 0,20% a.a.
Taxa de Gestéo 0,80% a.a.
Participacéo no IFIX 1,04%
Liquidez Média Diaria (3m) R$ 2,4 milhdes
Portfélio do Fundo

Duration 3,4 anos
Nimero de Papéis 36
LTV 58,00%

Patrimonio Liquido R$ 760 milhdes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento BEia & Data do
ref. (R$) pagamento

mai/20 0,55 10/06/20 17/06/20
jun/20 0,55 10/07/20 16/07/20
jul/20 0,50 10/08/20 14/08/20
ago/20 0,50 11/09/20 17/09/20
set/20 0,50 13/10/20 19/10/20
out/20 0,50 12/11/20 18/11/20
nov/20 0,50 10/12/20 16/12/20
dez/20 0,60 13/01/21 19/01/21
jan/21 0,60 08/02/21 12/02/21
fev/21 0,62 09/03/21 16/03/21
mar/21 0,70 13/04/21 19/04/21
abr/21 0,73 12/05/21 18/05/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
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Pontos Fortes

v & 6

Obrigagdes dos
devedores em dia

Garantias em todos
0s papéis

Gestédo especializada na
estruturacdo de CRIs

Tese de investimento: A tese de investimentos do RBR Rendimento High
Grade estd baseada nos seguintes fatores: (i) carteira diversificada; (ii)
garantias robustas e localizadas em regides premium; (iii) time de gestédo de
ponta com experiéncia no setor imobiliario; e (iv) boa liquidez.

Portfélio do fundo: O fundo possui uma carteira de crédito pulverizada, com
diferentes devedores, emissores, vencimentos e indexadores (47% em CDI
e 53% em inflacdo). As opera¢Bes que compdem a carteira sdo classificadas
pela gestdo da seguinte forma: (i) ativos core, que sdo os papéis exclusivos
estruturados pela prépria gestora cujo rating da operacgéo seja classificado
como no minimo “A-“, mensurado pela propria gestéo; (ii) ativos taticos, que
sdo ativos com potencial de ganho de capital no curto prazo; e (iii) ativos de
liquidez, que sao recursos liquidos e que aguardam alocagdo. Atualmente,
grande parte do patriménio liquido esta aplicada na estratégia core (87%),
seguida pela estratégia tatica (12%) e caixa (1%). Em termos de
remuneracéo, a carteira do fundo possui uma taxa média de CDI + 2,84% ao
ano, o que representa um spread de 2,96% em relacdo a NTN-B 2025.

Gestao: A gestéo é feita pela RBR Asset Management, gestora com larga
experiéncia no setor imobiliario e cujo processo de analise das alocac¢fes é
rigoroso e diligente. Adicionalmente, os sécios possuem participagcdo nos
fundos da casa, o que alinha os interesses do fundo com os do cotista.

Riscos: Os principais riscos do fundo séo de crédito, de pré-pagamento e de
mercado. A eventual insolvéncia dos devedores pode acarretar atrasos ou
calote dos aluguéis. O risco de pré-pagamento é quando a empresa
recompra os titulos de divida e toma novos papéis por taxas mais baratas. E,
por fim, o risco de mercado com flutuac¢des no valor das cotas.

Distribuic@o de rendimento vs. valor de mercado

mmm Provento (RS por cota)* e \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, RBR Asset Management e BTG Pactual.
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Fll BTG Pactual Crédito

Imobiliario (BTCR11)

Sobre o fundo: Constituido em 2018, o
fundo tem o objetivo de investir em ativos
de renda fixa ligados ao setor imobiliario,
preferencialmente em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI). O gestor
busca entregar uma rentabilidade de
100% da variacéo da taxa DI, através da
aquisicdo de CRIs de devedores de
excelente  perfil de crédito e
diversificados em seus setores de
atuacao.

Informac8es gerais:

Caracteristicas BTCR11

Inicio Mar/2018
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual
Taxa de Administracao 1,00% a.a.

Taxa de Gestéo -
Participacdo no IFIX 0,46%

Liquidez Média Diéria (3m) R$ 1,4 milhdo
Portfélio do Fundo

Duration 4,1 anos
Numero de Papéis 23
LTV -

Patriménio Liquido R$ 465 milhdes

Proventos distribuidos:

Periodo Provento Data ex Data do
de ref. (R$) pagamento

mai/20 0,42 08/06/20 15/06/20
jun/20 0,55 08/07/20 14/07/20
jul/20 0,25 10/08/20 14/08/20
ago/20 0,33 09/09/200 15/09/20
set/20 0,35 08/10/20 15/10/20
out/20 0,48 10/11/20 16/11/20
nov/20 0,55 08/12/20 14/12/20
dez/20 0,55 11/01/21 15/01/21
jan/21 0,57 08/02/21 12/02/21
fev/21 0,60 08/03/21 12/03/21
mar/21 0,65 09/04/21 15/04/21
abr/21 0,67 10/05/21 14/05/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui
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Pontos Fortes

]

qT_

Gestao altamente
qualificada

oL

Estratégia voltada
para o longo prazo

Portfélio composto
por grandes empresas

Tese de investimento: O BTCR11 é um fundo que busca adquirir papéis de
empresas consolidadas, com foco no longo prazo e na preservacao do capital
investido. Sendo assim, nossa recomendagédo para o BTCR11 esta pautada
nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito pulverizada; (ii) excelente gestao;
(ii) garantias robustas; e (iv) devedores com bom risco de crédito.

Portfélio do fundo: O BTCR11 possui um portfélio pulverizado e exposto a
devedores com baixo risco de crédito e de grande porte, como, por exemplo,
Helbor, GPA, BRF, JSL, Vitacon e Rede D’or. Além disso, os devedores sédo
diversificados em seus setores de atuagcdo, o que ajuda a aumentar a
pulveriza¢é@o do portfélio. Em termos de alocacgdo, pouco mais de 64% dos
papéis possuem vencimentos acima de 4 anos, enquanto apenas 9%
possuem vencimentos com prazo inferior a dois anos. A carteira do fundo é
composta por 23 CRIs, sendo que a maioria dos papéis esta atrelada a
inflac@o (58%) e o restante ao CDI (42%).

Gestdo: O BTG Pactual Gestora possui um excelente time de gestdo com
trés fases de comité muito bem desenhadas. A primeira fase é constituida
pelos analistas e gestores do fundo que selecionam possiveis ativos para
fazer parte da carteira. A segunda fase é composta pela equipe de crédito do
banco, que faz o monitoramento e analises da situagdo de crédito das
empresas e, por fim, a Ultima fase é formada pelo time completo de Real
Estate do BTG Pactual Gestora que bate o martelo sobre o ativo.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, pré-pagamento e
mercado. A eventual insolvéncia dos devedores pode acarretar atrasos ou
calote. O risco de pré-pagamento é quando a empresa recompra os titulos
de divida e toma novos papéis por taxas mais baratas. E, por fim, o risco de
mercado, com flutuagbes no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmm Provento (RS por cota)* === \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Fll Kinea Rendimentos
Imobiliarios (KNCR11)

Sobre o fundo: Constituido em 2012, o
KNCR11 busca investir seus recursos
preferencialmente em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI), podendo
investir também em Letra de Crédito
Imobiliario (LCI). O objetivo do fundo é
atingir a rentabilidade de 100% do CDI
liquido de impostos, através da aquisicéo
de operacbes com devedores com bom
perfil de crédito e diversificados em seus
setores de atuacao.

Informac8es gerais:

Caracteristicas KNCR11

Inicio Out/2012
Gestora Kinea
Administradora Intrag DTVM
Taxa de Administracao 1,08% a.a.
Taxa de Gestédo -
Participagdo no IFIX 3,65%
Liquidez Média Diéria (3m) R$ 4,5 milhbes

Portfélio do Fundo

Duration 5,7 anos
Numero de Papéis 48
LTV -
Patriménio Liquido R$ 3.847 bilhdes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data ex Data do
ref. (GS)] pagamento

jun/20 0,30 01/07/20 13/07/20
jul/20 0,30 03/08/20 13/08/20
ago/20 0,27 01/09/20 14/09/20
set/20 0,25 01/10/20 14/10/20
out/20 0,25 03/11/20 13/11/20
nov/20 0,30 01/12/20 11/12/20
dez/20 0,43 04/01/21 14/01/21
jan/21 0,28 01/02/21 11/02/21
fev/21 0,25 01/03/21 11/03/21
mar/21 0,33 01/04/21 14/04/21
abr/21 0,30 03/05/21 13/05/21
mai/21 0,35 01/06/21 14/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui
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Pontos Fortes

QA0
4

Excelente Liquidez Gestao especializada  Portfélio composto por
grandes empresas

Tese de investimento: O KNCR11 é um dos maiores fundos do segmento
de recebiveis e tem como estratégia adquirir papéis de empresas
consolidadas em seus setores de atuacdo. Sendo assim, nossa
recomendacéo para o fundo esta pautada nos seguintes pilares: (i) carteira
de crédito pulverizada e de qualidade; (ii) excelente liquidez; e (iii) gestdo
especializada.

Portfélio do fundo: O KNCR11 possui um portfélio com 48 papéis, exposto
principalmente a CRIs indexados a variagcdo da taxa DI (88,4% do PL). Em
termos dos devedores, o fundo possui exposi¢éo a grandes empresas, como
Petrobras, BR Malls, Cyrela, MRV, JHSF sendo as maiores posi¢cdes
atreladas aos segmentos de escritérios corporativos (42,5%), shoppings
centers (27,3%) e residencial (12,9%). Em relacdo a remuneragéo, a taxa
média de remuneragé@o dos CRIs da carteira do fundo é de CDI + 3,0% ao
ano para os papéis indexados a taxa DI e de inflagdo + 4,40% ao ano para
0s papéis indexados ao IPCA e ao IGP-M. Por fim, a carteira do fundo possui
um prazo médio de vencimento de seus papéis de 5,7 anos.

Gestdo: O fundo conta com a gestdo da Kinea Investimentos, uma das
maiores gestoras de recursos do Brasil, que conta com profissionais
extremamente dedicados e alinhados com o cotista, uma vez que seus sOcios
possuem capital investido em todos os fundos da gestora.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, pré-pagamento e
mercado. A eventual insolvéncia dos devedores pode acarretar atrasos ou
calote. O risco de pré-pagamento é quando a empresa recompra os titulos
de divida e toma novos papéis por taxas mais baratas. E, por fim, o risco de
mercado, com flutuagbes no valor das cotas.

Distribui¢c@o de rendimento vs. valor de mercado

B Provento (RS por cota)* e \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica Kinea Investimentos e BTG Pactual.
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XP Log FIl (XPLG11)

Sobre o fundo: O XP Log Fll é um fundo
gue atua no segmento de galpfes
logisticos e industriais, com suas
atividades iniciadas em 2018. Os ativos
gue compdem a carteira do fundo estéo
distribuidos entre os estados de Séao
Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais,
Pernambuco, Santa Catarina e Rio
Grande do Sul. O fundo possui uma taxa
de performance correspondente a 20%
sobre o que exceder a variacdo do IPCA
+ 6,00% ao ano.

Informacg@es gerais:

Caracteristicas XPLG11

Inicio Jun/2018
Gestora XP Asset
Administradora Vortx
Taxa de Administracao 0,75% a.a.
Taxa de Gestédo -
Participacéo no IFIX 3,12%
Liquidez Média Diéaria (3m) R$ 6,7 milhdes
Portfélio do Fundo

ABL 803 mil m?
Ndmero de Ativos 13
Vacéancia 8,00%
Patrimonio Liquido R$ 3,0 bilhdes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data ex Data do
ref. (R$) pagamento

jun/20 0,57 01/07/20 15/07/20
jul/20 0,58 03/08/20 14/08/20
ago/20 0,58 01/09/20 15/09/20
set/20 0,58 01/10/20 15/10/20
out/20 0,58 03/11/20 13/11/20
nov/20 0,58 01/12/20 14/12/20
dez/20 0,60 04/01/21 15/01/21
jan/21 0,58 01/02/21 12/02/21
fev/21 0,58 01/03/21 12/03/21
mar/21 0,59 01/04/21 15/04/21
abr/21 0,60 03/05/21 14/05/21
mai/21 0,61 01/06/21 15/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2021

Pontos Fortes

Ativos com excelente
localizagéo

i ©

Excelente liquidez no
mercado secundario

Exposicdo a contratos
atipicos (55%)

Tese de investimento: O setor de galp8es logisticos foi um dos menos
impactados pela pandemia do coronavirus, por conta da necessidade de
distribuicAo de produtos neste momento, bem como a tipicidade dos
contratos de locacdo que, muitas vezes, apresentam clausulas rigidas em
relacdo ao inadimplemento e a rescisdo antecipada. A nossa sugestao de
compra para o XP Log Fll é pautada nos seguintes pilares: (i) portfélio
pulverizado com ativos bem localizados; (i) bons locatarios; (iii) gestéao
experiente; e (iv) boa liquidez.

Portfélio do fundo: O portfélio do fundo é constituido por 13 ativos
distribuidos em diferentes estados do Brasil. Os ativos localizados no estado
de S&o Paulo abrangem as regides de Americana, Barueri, Cajamar, Santana
de Parnaiba e Ribeirdo Preto. Ja em relagdo aos ativos localizados em
Pernambuco, todos estdo posicionados no polo logistico de Cabo de Santo
Agostinho, regido préxima ao porto de Suape. Em Minas Gerais, o fundo
possui um ativo na cidade de Itapeva. Por fim, o restante dos ativos do fundo
esta localizado em Cachoeirinha (RS) e Sdo José (SC). Do ponto de vista
dos contratos, o fundo possui maior exposi¢éo a contratos atipicos (55%),
com carteira de locatérios diversificada em diferentes setores de atuacéo e,
na sua maioria, em situacdes de crédito confortaveis (Ex.: Panasonic,
Renner, GPA e Leroy).

Gestdo: A gestdo do fundo é feita pela XP Asset Management, gestora
qualificada que tem mostrado diligéncia e transparéncia em suas alocacgdes.

Riscos: Os principais riscos do fundo sédo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia estéa relacionado com a rescisao do contrato
e desocupacao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢des no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmm Provento (RS por cota)* e \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, XP Asset e BTG Pactual.
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HSI Logistica Fll (HSLG11)

Sobre o fundo: O HSLG11 é um fundo
de galpbes logisticos que visa obter
renda através do investimento direto ou
indireto em imoéveis de perfil logistico.
Esses investimentos podem  ser
realizados através de operacfes tipicas
de compra e venda, ou através de
operagbes  built-to-suit  ou  sale-
leaseback.

Informac@es gerais:

Caracteristicas HSLG11

Inicio Dez/2020
Gestora HSI
Administradora BRL Trust
Taxa de Administracao 0,90% a.a.
Taxa de Gestéo -
Participagdo no IFIX 1,37%
Liquidez Média Diéria (3m) R$ 1,3 milhbes
Portfélio do Fundo

ABL 429 mil m2
Numero de Ativos 5)
Vacéancia 4,57%
Patriménio Liquido R$ 1,3 bilhdo

Proventos distribuidos:

Periodo de | Provento Data ex Data do
ref. (R$) pagamento

jan/21 0,58 01/02/21 12/02/21
fev/21 0,58 01/03/21 12/03/21
mar/21 0,58 01/04/21 08/04/21
abr/21 0,58 03/05/21 07/05/21
mai/21 0,58 01/06/21 08/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2021

Pontos Fortes

Ativos last mile
préximos as capitais

N4

Carteira de ativos de
alto padréo (91%)

Perspectiva positiva
para o longo prazo

Tese de investimento: Nossa sugestdo de compra para o HSLG11 é
pautada nos seguintes pilares: (i) portfolio diversificado e de alto padréo; (ii)
imoveis localizados em regides metropolitanas num raio inferior a 35km da
capital mais proxima; (iii) potencial de upside nos pregos dos aluguéis
(R$/m?); e (iv) carteira de locatarios de qualidade.

Portfélio do fundo: O fundo é composto por cinco ativos, que juntos,
equivalem a ABL de 429 mil metros quadrados, sendo em sua maioria (91%)
de alto padrdo (“AAA”), distribuidos entre as regides Sul e Sudeste. Desses
ativos, trés estao localizados em Sao Paulo, nas cidades de Aruja, Itapevi e
Santo André, um ativo esté localizado em Contagem (MG) e outro localizado
em S&o José dos Pinhais (PR), garantindo ao fundo o acesso a trés das
principais capitais brasileiras. Adicionalmente, o fundo conta com locatarios
de primeira linha, como o Grupo Pao de Acucar, Renner, Via Varejo e Pirelli,
sendo 73,5% com vencimentos previstos para ocorrer apés 2025. Do ponto
de vista dos contratos de locacéo, cerca de 90% sao tipicos, sendo 68,5%
indexados a variagdo do IPCA, enquanto 31,5% séo indexados ao IGP-M.

Gestéo: A gestéo é feita pela HSI, casa renomada e com grande experiéncia
no setor imobiliario, o que deve se configurar na boa capacidade de conduzir
a operacéo do fundo.

Riscos: Os principais riscos do fundo séo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia esta relacionado com a rescisao do contrato
e desocupacéao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado com flutuacdes no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

I Provento (RS por cota)* === \/alor de Mercado (RS por cota)

120 ~

115 ~

110 1 /0,58 0,58 0,58 —===0;58 0,58
105 4

100 A

o5 | 031

90 A

85 A

80 T T T T T

dezembro-20 janeiro-21 fevereiro-21 margo-21 abril-21 maio-21

Fontes: Economatica Hemisfério Sul Investimento e BTG Pactual.
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Vinci Logistica Fll (VILG11)

Sobre o fundo: O Vinci Logistica FIl é
um fundo que tem por objetivo obter
renda e ganho de capital através da
exploracao de empreendimentos
imobiliarios focados em operacdes no
segmento de logistica. Atualmente o
fundo possui exposicao nas regides Sul,
e Sudeste, com ativos localizados em
Minas Gerais, Sdo Paulo, Rio de Janeiro
e Espirito Santo.

Informac@es gerais:

Caracteristicas VILG11

Inicio Mar/2019
Gestora Vinci Partners
Administradora BRL Trust
Taxa de Administracao 0,85% a.a.
Taxa de Gestédo -
Participagdo no IFIX 1,80%
Liquidez Média Diéaria (3m) R$ 5,2 milhdes
Portfélio do Fundo

ABL 543 mil m2
Namero de Ativos 14
Vacéancia 1,75%
Patrimonio Liquido R$ 1,7 bilhédo

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data ex Data do
ref. (GS)] pagamento

jun/20 0,60 01/07/20 15/07/20
jul/20 0,60 03/08/20 14/08/20
ago/20 0,60 01/09/20 15/09/20
set/20 0,50 01/10/20 15/10/20
out/20 0,42 03/11/20 13/11/20
nov/20 0,60 01/12/20 14/12/20
dez/20 0,60 04/01/21 15/01/21
jan/21 0,60 01/02/21 12/02/21
fev/21 0,60 01/03/21 12/03/21
mar/21 0,45 01/04/21 15/04/21
abr/21 0,50 03/05/21 14/04/21
mai/21 0,57 01/06/21 15/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2021

Pontos Fortes
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Gestio altamente Excelente liquidez no Maior exposigéo a
qualificada mercado secundario regido Sudeste (90%)

Tese de investimento: A nossa sugestdo de compra para o VILG1l1 é
pautada nos seguintes pilares: (i) portfélio diversificado em diversas regibes,
com maior exposicao ao distrito de Extrema (MG); (ii) carteira de locatarios
pulverizada,; e (iii) boa liquidez.

Portfélio do fundo: Criado em 2019, o Vinci Logistica € um fundo focado na
aquisicdo de ativos logisticos de alto padrdo. Os ativos estdo localizados
majoritariamente em Minas Gerais (36%), especificamente na regido de
Extrema, localidade com baixa vacéncia e com incentivos fiscais. A segunda
regido com maior relevancia no portfélio do fundo é o estado do Espirito
Santo (20% da ABL do fundo), onde o fundo possui ativos localizados em
Serra e Cariacica. O fundo conta com uma carteira de locatarios pulverizada
e formada por grandes empresas, como a Netshoes, a Tok&Stok, o grupo
Magazine Luiza e a Ambev. Do ponto de vista do ramo de atuacdo dos
inquilinos, a maior parte deles pertence ao segmento de varejo (39%), com
exposi¢do direta ou indireta ao segmento de e-commerce. Do ponto de vista
dos contratos, aproximadamente 22% séo atipicos, com prazo médio de
duracéo de 4,4 anos.

Gestdo: A gestdo do fundo é realizada pela Vinci Partners, gestora que
possui largo track record na gestao de fundos imobilidrios dos mais diversos
segmentos.

Riscos: Os principais riscos do fundo séo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia estéa relacionado com a rescisdo do contrato
e desocupacao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢des no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

. Provento (RS por cota)* === \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, Vinci Partners e BTG Pactual.
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FIl RBR Properties (RBRP11)

Sobre o fundo: O RBR Properties € um
fundo hibrido que investe em diferentes
tipos de iméveis, como lajes corporativas
e galpdes logisticos, em participactes
diretas ou indiretas (cotas de outros
fundos imobiliarios). Além disso, outra
parte da estratégia é investir em ativos
de renda fixa (CRIs e LCIs), bem como
aportar uma pequena parte do
patriménio em incorporacdes, buscando
surfar o ciclo de expansdo do mercado
imobiliario.

Informac@es gerais:

Caracteristicas RBRP11

Inicio Mar/2015
Gestora RBR Asset
Administradora BRL Trust
Taxa de Administracao 0,18% a.a
Taxa de Gestéo 1,00% a.a.
Participagdo no IFIX 1,07%
Liquidez Média Diéria (3m) R$ 3,2 milhdes
Portfélio do Fundo

ABL 114 mil m2
Numero de Ativos 17
Vacancia 2,57%
Patriménio Liquido R$ 1,1 bilhdo

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data do

mai/20 0,42 08/06/20 15/06/20
jun/20 0,48 08/07/20 14/07/20
jul/20 0,53 10/08/20 14/08/20
ago/20 0,56 09/09/20 15/09/20
set/20 0,58 08/10/20 15/10/20
out/20 0,58 10/11/20 16/11/20
nov/20 0,55 08/12/20 14/12/20
dez/20 0,55 11/01/21 15/01/21
jan/21 0,52 08/02/21 12/02/21
fev/21 0,52 08/03/21 12/03/21
mar/21 0,50 09/04/21 15/04/21
abr/21 0,30 10/05/21 14/05/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2021

Pontos Fortes
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Politica de
investimento flexivel

I

Ativos de tijolos
representam > 70%

Gestao ativa, dinamica
e especializada

Tese deinvestimento: Arecomendacéo para o RBRP11 segue 0s seguintes
pilares: (i) carteira diversificada em varios ativos imobiliarios; (ii) alocacfes
gue geram valor ao cotista; (iii) excelente gestdo; (iv) flexibilidade para
investir conforme o surgimento de oportunidades; e (v) boa liquidez.

Portfélio do fundo: O fundo possui uma politica de alocacdo bastante
flexivel, com possibilidade de investimentos em diversos ativos imobiliarios,
por meio de diferentes veiculos. Esse tipo de estratégia é bastante adaptavel
a diferentes momentos do ciclo imobilidrio e tem a capacidade de capturar
oportunidades de curto prazo com alocagdes taticas. O portfélio € pulverizado
e dividido em quatro principais nichos: ativo de tijolo, cotas de outros fundos
imobiliarios, ativos em desenvolvimento e caixa. A parte majoritaria da
carteira imobilidria esta localizada em S&o Paulo e atrelada a contratos
tipicos. Portanto, no cenario de retomada do setor imobiliario, acreditamos
no reajuste positivo nos contratos de aluguel no longo prazo, conforme as
renovatorias do fundo forem acontecendo.

Gestéo: A gestdo do fundo é feita pela RBR Asset Management. Os gestores
possuem larga experiéncia no setor imobilidrio e o processo de analise das
alocacdes € rigoroso e diligente. Adicionalmente, os sécios possuem
participagdo nos fundos da casa, o que alinha os interesses do fundo com os

do cotista.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. J& o risco de vacéncia esta relacionado com a rescisdo do contrato
e desocupacao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢des no valor das cotas.

Distribui¢c@o de rendimento vs. valor de mercado

mmm Provento (RS por cota)* == \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, RBR Asset Management e BTG Pactual.
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Santander Renda de Aluguéis
FIl (SARE11)

Sobre o fundo: O Santander Renda de
Aluguéis tem por objetivo investir em
imoveis comerciais preferencialmente
localizados nos estados de Séo Paulo e
Rio de Janeiro, com foco na obtencéo de
renda.

Informacg@es gerais:

Caracteristicas SARE11

Inicio Dez/2019
Gestora Santander
Administradora Santander
Taxa de Administracao 1,25% a.a
Taxa de Gestédo -
Participagdo no IFIX 0,55%
Liquidez Média Diéria (3m) R$ 763 mil
Portfélio do Fundo

ABL 59 mil m2
Namero de Ativos 3
Vacéancia 0,00%

Patriménio Liquido R$ 537 milhdes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data ex Data do
ref. (R$) pagamento

jun/20 0,27 01/07/20 14/07/20
jul/20 0,27 03/08/20 14/08/20
ago/20 0,25 01/09/20 15/09/20
set/20 0,19 01/10/20 15/10/20
out/20 0,22 03/11/20 16/11/20
nov/20 0,20 01/12/20 14/12/20
dez/20 0,24 04/01/21 15/01/21
jan/21 0,55 01/02/21 12/02/21
fev/21 0,64 01/03/21 12/03/21
mar/21 0,65 01/04/21 15/04/21
abr/21 0,64 03/05/21 14/05/21
mai/21 0,64 01/06/21 15/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios
Junho de 2021

Pontos Fortes

a4l

Imdveis com
excelente localizacao

rennl

Perspectiva positiva
para o longo prazo

Contratos de longa
duracgao

Tese de investimento: Nossa sugestdo de compra para o SARE11 esta
pautada nos seguintes fatores: (i) portfélio composto por excelentes ativos e
bem localizados; (ii) contratos de locacao de longo prazo; e (iii) yield atrativo
e descontado em relacéo ao seu valor patrimonial.

Portfélio do fundo: O fundo é composto por trés ativos: (i) o Edificio Work
Bela Cintra (SP), localizado na regido da Avenida Paulista; (i) o WT Morumbi
(SP), localizado na regido da Chucri Zaindan; e (iii) o Galpéo Barueri (SP).
Do ponto de vista dos locatérios, cerca de 44% atuam no setor de servigos,
enquanto 42% atuam no setor de bens de consumo e 14% no setor de
tecnologia. J& em relacdo aos contratos de locacgédo, o fundo possui cerca de
70% de seus contratos com vencimentos previstos para depois de 2027,
além de possuir cerca de 56% com revisdo prevista para acontecer no ano
de 2021. Por fim, cabe destacar que o WT Morumbi, imével de maior
representatividade na carteira do fundo, conta com um mecanismo de renda
minima garantida (RMG), que assegura o recebimento de aluguel mensal e,
portanto, maior previsibilidade de distribuicdo de rendimentos.

Gestdo: A gestdo é feita pela Santander Asset Management, gestora de
recursos com quase 50 anos de atuagdo em diversos paises e grande
experiéncia no setor imobiliario.

Riscos: Os principais riscos do fundo séo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. J& o risco de vacancia esta relacionado com a rescisédo do contrato
e desocupacao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢des no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)*

105 - 0,64 0,65 0,64 0,64
0,55

== \/alor de Mercado (RS por cota)

100 4
95 -
90 -
85 -
80 -
75 A
70 -

0,27 0,27 0,25

«,-1/0 ,'19 0:1/0 \’:19 o
$ < & & o ® ¥

Fontes: Economatica, Santander e BTG Pactual.
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FIl BTG Pactual Corporate

Office Fund (BRCR11)

Sobre o fundo: O BC Fund é um fundo
de lajes corporativas que visa investir em
edificios de alto padrdo construtivo
denominados “AAA”, localizados nas
principais regiées de negocios do Brasil.
A maior parte dos ativos que compdem a
carteira do fundo esti localizada no
estado de Sado Paulo, porém o fundo
ainda possui participacdo no Rio de
Janeiro.

Informac8es gerais:

Caracteristicas BRCR11

Inicio Dez/2010
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual
Taxa de Administracao 0,25% a.a.
Taxa de Gestéo 1,10% a.a.
Participacéo no IFIX 2,26%
Liquidez Média Diaria (3m) R$ 3,0 milhdes
Portfélio do Fundo

ABL 229 mil m2
Numero de Ativos 14
Vacancia 21,44%
Patriménio Liquido R$ 2,9 bilhdes

Proventos distribuidos:

Periodo Provento Data ex Data do
de ref. (GS)] pagamento

abr/20 0,43 08/06/20 15/06/20
mai/20 0,43 08/07/20 14/07/20
jun/20 0,46 10/08/20 14/08/20
jul/20 0,46 09/09/20 15/09/20
ago/20 0,45 08/10/20 15/10/20
set/20 0,47 10/11/20 16/11/20
out/20 0,50 08/12/20 14/12/20
nov/20 0,50 11/01/21 15/01/21
dez/20 0,49 08/02/21 12/02/21
jan/21 0,48 08/03/21 12/03/21
fev/21 0,46 09/04/21 15/04/21
mar/21 0,46 10/05/21 14/05/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui
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Portfélio de alto
padréo

Ativos localizados
em regifes premium

Locatérios diversificados
em diversos setores

Tese de investimento: Acreditamos que, mesmo neste cenario de curto
prazo desfavoravel, o segmento de lajes corporativas atrelado a ativos
premium deverd ter bom desempenho nos préximos anos em virtude do
baixo nivel de vacancia e o baixo nivel de lancamentos previstos. Nossa
recomendacéo para 0 BRCR11 esta pautada nos seguintes fundamentos: (i)
maior fundo de lajes corporativas da industria; (ii) carteira diversificada; (iii)
cenario de longo prazo positivo para o segmento de lajes corporativas; (iv)
6tima liquidez; e (v) gestéo de alto nivel.

Portfélio do fundo: O BC Fund possui um portfolio pulverizado em 14
empreendimentos, sendo a maior parte dos ativos localizada na cidade de
Sado Paulo. Os edificios estdo localizados na regido da Avenida Paulista,
Itaim Bibi, Chucri Zaidan, Chacara Santo Antdnio, Jardim Sao Luiz,
Jabaquara e na Avenida das Nag¢fes Unidas. Dos ativos localizados no Rio
de Janeiro, dois deles ficam na Barra da Tijuca enquanto outros dois edificios
estdo localizados no Centro. O fundo possui mais de 60 contratos de locagéo,
com parte deles atrelada a grandes empresas como a Petrobras, Itaq,
Volkswagen, TIM, entre outros.

Gestdo: O time de gestdo é altamente capacitado e vem demonstrando
muita atividade na prospecc¢do de novos locatérios, visando a reducao da
vacancia do fundo e a compra e venda de ativos.

Riscos: Os principais riscos do fundo séo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia estéa relacionado com a rescisdo do contrato
e desocupacéao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢ées no valor das cotas.

Distribui¢c@o de rendimento vs. valor de mercado

. Provento (RS por cota)*

=== \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Anbima, Economatica e BTG Pactual.

19


http://www.bcfund.com.br/

btqgpactual

FIl Rio Bravo Renda

Corporativa (RCRB11)

Sobre o fundo: O RCRB11 é um fundo
de lajes corporativas que busca adquirir
escritorios de alto padrdo construtivos
localizados nas principais regifes de
negocios dos estados de Séo Paulo e do
Rio de Janeiro, como Avenida Paulista,
Avenida Juscelino Kubitschek e a Vila
Olimpia.

Informac8es gerais:

Caracteristicas RCRB11

Inicio Dez/1999
Gestora Rio Bravo
Administradora Rio Bravo
Taxa de Administracao 0,70% a.a.
Taxa de Gestédo -
Participacéo no IFIX 0,53%
Liquidez Média Diéaria (3m) R$ 869 mil
Portfélio do Fundo

ABL 38 mil m2
Ndmero de Ativos 10

Vacancia 23,92%

Patrimonio Liquido R$ 726 milhdes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento BEia & Data do
ref. (R$) pagamento

jun/20 1,55 22/06/20 29/06/20
jul/20 0,80 07/07/20 15/07/20
ago/20 0,85 07/08/20 14/08/20
set/20 0,85 09/09/20 15/09/20
out/20 0,85 08/10/20 15/10/20
nov/20 0,85 06/11/20 13/11/20
dez/20 0,85 16/12/20 23/12/20
jan/21 0,80 08/01/21 15/01/21
fev/21 0,80 05/02/21 12/02/21
mar/21 0,80 08/03/21 15/03/21
abr/21 0,80 08/04/21 15/04/21
mai/21 0,80 07/05/21 14/05/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui
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Gestora com 20 anos
de experiéncia

Ativos localizados
em regifes premium

Carteira de locatarios
de grande porte

Tese de investimento: A recomendacédo para o RCRB11 esta pautada nos
seguintes fundamentos: (i) portfélio com imoéveis localizados em regides
resilientes; (ii) perspectiva positiva para o segmento de lajes corporativas; (iii)
boa liquidez; e (iv) boa gestao.

Portfélio do fundo: O portfolio do RCRB11 é formado por 10
empreendimentos e conta com uma ABL total de aproximadamente 38 mil
metros quadrados. O Edificio Continental Square, localizado na Vila Olimpia
(Séo Paulo), é o ativo mais relevante do fundo com uma participagdo de 17%
da area total. A maior parte da receita imobiliaria fica localizada em Sao Paulo
(93%), regido mais resiliente do Brasil, e o restante no Rio de Janeiro (7%).
Além disso, o fundo possui grandes empresas como locatarios, com baixo
risco de crédito: Ambev, Heineken, Banco Daycoval e WeWork. Em termos
de contratos, grande parte dos vencimentos (71%) esta prevista para
acontecer ap0s 2023, o que diminui o risco de vacancia neste momento mais
conturbado.

Gestéo: O fundo é gerido pela Rio Bravo, gestora com 20 anos de mercado,
reconhecida por sua grande experiéncia no mercado imobiliario, atuando
como gestora de diversos fundos listados na B3.

Riscos: Os principais riscos do fundo sédo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato
e desocupacao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢ées no valor das cotas.

Distribui¢c@o de rendimento vs. valor de mercado

. Provento (RS por cota)* == \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, Rio Bravo e BTG Pactual.
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CSHG Real Estate FIl (HGRE11)

Sobre o fundo: O CSHG Real Estate Fll
tem como objetivo a aquisi¢édo de ativos
imobiliarios de perfil corporativo prontos
ou em construcdo, localizados nas
principais regiées do Brasil (Sao Paulo,
Rio de Janeiro, Curitiba e Porto Alegre),
visando obter renda através da sua
exploracdo comercial, ou para posterior
alienacéao.

Informacg@es gerais:

Caracteristicas HGRE11

Inicio Out/2010
Gestora CSHG
Administradora CSHG
Taxa de Administracao 1,00% a.a.
Taxa de Gestédo -
Participacéo no IFIX 1,54%
Liquidez Média Diéria (3m) R$ 3,3 milhdes
Portfélio do Fundo

ABL 199 mil m2
Numero de Ativos 21
Vacéancia 23,75%
Patrimdnio Liquido R$ 2,0 bilhGes

Proventos distribuidos:

Periodo de Provento Data ex Data do
ref. (GS)] pagamento

jun/20 0,57 01/07/20 14/07/20
jul/20 0,65 03/08/20 14/08/20
ago/20 0,65 01/09/20 15/09/20
set/20 0,65 01/10/20 15/10/20
out/20 0,65 03/11/20 16/11/20
nov/20 0,85 01/12/20 14/12/20
dez/20 0,97 04/01/21 15/01/21
jan/21 0,67 01/02/21 12/02/21
fev/21 0,67 01/03/21 12/03/21
mar/21 0,67 01/04/21 15/04/21
abr/21 0,67 03/05/21 14/05/21
mai/21 0,69 01/06/21 15/06/21

*Proventos recorrentes

Para acessar o site do fundo, clique aqui
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e especializada
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Excelente liquidez no
mercado secundario

Locatérios diversificados
em diversos setores

Tese de investimento: Com as mudancas recentes sofridas pelo fundo no
decorrer dos ultimos meses, incluindo a venda de ativos que ndo vinham
performando conforme o esperado, acreditamos que o fundo possa absorver
de maneira positiva a retomada da economia nos préoximos anos. Sendo
assim, nossa recomendacado para o HGRE11 esta pautada nos seguintes
fundamentos: (i) bons ativos atrelados a contratos de longo prazo; (ii)
perspectiva positiva para o segmento de lajes corporativas; (iii) excelente
liquidez; e (iv) boa gestéao.

Portfélio do fundo: O portfélio do fundo é formado por 21 ativos localizados
em sua maioria no estado de Sdo Paulo (89%), porém com exposi¢cado aos
estados do Rio Grande do Sul (5%), Parana (4%) e Rio de Janeiro (2%). Do
ponto de vista dos contratos, o risco de vacancia é minimizado dado que o
fundo conta com cerca de 64% de seus contratos com vencimentos previstos
para além de 2025, sendo 82,4% deles com reajustes atrelados a variacéo
do IGP-M e 17,6% atrelados a inflagdo. Ja em relacdo aos locatarios, o fundo
conta com carteira diversificada e com bom risco de crédito no geral,
contando com nomes como o Banco do Brasil, Totvs e GVT como inquilinos.

Gestdo: O fundo é gerido pela Credit Suisse Hedging-Griffo, gestora com
guase 20 anos no mercado imobiliario, reconhecida por sua atuacéo diligente
e capacidade de gerar novos negdcios para seus fundos.

Riscos Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. A
eventual insolvéncia dos locatarios pode acarretar atraso ou calote dos
aluguéis. Ja o risco de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato
e desocupacéao dos inquilinos, o que impactaria a rentabilidade do fundo. Por
fim, o risco de mercado, com flutua¢des no valor das cotas.

Distribui¢c@o de rendimento vs. valor de mercado

B Provento (RS por cota)*

== \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fontes: Economatica, Credit Suisse Hedging-Griffo e BTG Pactual.
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Avaliacao dos Fundos

Realizamos a escolha dos fundos que compdem a carteira recomendada apés um profundo processo de andlise e
avaliagdo de qualidade dos ativos. Buscamos equilibrar o nosso portfolio com fundos que possuam estratégias
complementares, proporcionando, além da diversificagcao setorial (e.g., recebiveis, lajes corporativas, galpdes logisticos,
shopping centers), exposicao a diferentes regifes do pais. Iniciamos nosso processo de escolha a partir de analise setorial
macroecondmica, além da avaliacdo do portfélio do fundo em termos de: (i) qualidade e localizacdo dos ativos; (ii)
microeconomia da regiéo; (iii) perfil dos locatarios/devedores; e (iv) analise dos contratos e garantias.

Apés a analise inicial, realizamos o valuation do fundo com o objetivo de entender se ele esta precificado corretamente ou
se ha algum desagio em relacdo ao seu valor intrinseco calculado a partir do nosso modelo financeiro. Em seguida,
realizamos a analise comparativa, avaliando a performance e os mltiplos do fundo em relacao a ativos semelhantes e ao
seu segmento (e.g., TIR, FFO yield, dividend yield, P/VPA, preco (R$/m?), vacancia e liquidez).

Depois da precificagéo e da analise relativa ao mercado, focamos em entender a estratégia e visdo da gestdo, uma vez
que é ela que coordena o fundo no dia a dia. Conversamos diretamente com os gestores com o objetivo de conhecer quais
sdo os desafios e 0 que tem sido feito para soluciona-los no médio e longo prazo. Além disso, entendemos que a
pulverizacéo entre diferentes gestoras é fundamental para uma carteira diversificada.

Em seguida, buscamos avaliar a relagéo risco vs. retorno do ativo. Esse balango é importante, pois nos permite entender
quais fundos serdo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como posi¢cdo mais defensiva de preservacéo do
capital, obtencéo de renda ou ganho de capital. Por fim, definimos a participa¢do que o ativo tera no portfélio, sendo nossa
preferéncia por ativos que possuam qualidade, geridos por um time especializado, com viséo de longo prazo e interesses
alinhados com os dos cotistas.

Riscos

Risco de Mercado: Conhecido também por “Risco Sistematico”, refere-se ao risco de perdas por fatores que afetam o
desempenho geral dos mercados, como: impactos macroecondmicos (recessodes, taxas de juros, cambio, inflagdo),
instabilidade politica, mudancas de politica internacional, reformas estruturais, desastres naturais, entre outros.

Risco de Liquidez: Por mais que os fundos imobiliarios sejam muito mais liquidos que os iméveis fisicos, existem fundos
com maior e menor liquidez (volume financeiro negociado por dia). Nesse sentido, um fundo que possui menor liquidez
também possui maior sensibilidade de pre¢o nas operacdes de compra e venda, ou seja, 0 preco da cota pode estar sujeito
a maior oscilacdo no mercado secundario.

Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios séo constituidos por uma carteira de imoveis e, dentro desses imdveis, existem
inquilinos que realizam os pagamentos de aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espaco locado (aumento da vacancia
fisica), o fundo ir4 perder receita imobiliaria, pois ndo havera mais pagamento de aluguel, além de incorrer em despesas
de IPTU e condominio referentes a saida desse locatario. Nesse sentido, ha queda da receita e aumento da despesa,
resultando em diminui¢cdo do rendimento.

Risco de Crédito: O risco de crédito é a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigacdes contratuais
de aluguel ou no pagamento do fluxo de recebivel (CRI). Caso um locatario esteja passando por situacdo financeira de
estresse e ndo consiga honrar os pagamentos de aluguel, o fundo ir4 incorrer em inadimpléncia, impactando a receita
imobiliaria e, consequentemente, a distribuicdo de rendimentos para os cotistas.

Risco de Pré-Pagamento: O risco de pré-pagamento ocorre quando as empresas recompram suas dividas e tomam novas
com taxas mais baratas. No caso dos fundos imobiliarios, € quando o devedor do CRI resolve quitar sua divida antes do
vencimento do papel, interrompendo o pagamento de juros incorridos e, consequentemente, a rentabilidade do fundo que
€ o tomador dessa divida. Para mitigar esse potencial risco, os tomadores impdem multas de pré-pagamento.
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Glossario

ABL: Area bruta locavel.

Benchmark: indice de referéncia.

Built to Suit (BTS): Operagéo em que um imdével é construido sob medida para o futuro locatério.

Cap rate: Taxa de capitalizacao.

CCV: Contrato de Compra e Venda.

Caodigo: Cadigo de negociacédo do Fll na Bolsa.

Data ex: Data em que as cotas se tornam ex-dividendos.

Dividend yield: Rendimento anual de um FlI, calculado pela divisédo dos proventos pelo preco de mercado por cota.
Dividend yield (Forward): Rendimento anual de um FlI para os préximos 12 meses.

Duration: Prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa dos papéis.

Ebitda: Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacédo.

Follow-On: Oferta publica subsequente ao IPO.

FFO (Funds From Operation): Geragéo de caixa de um Fundo Imobiliario.

High Grade: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com bom risco de crédito, ou seja, de baixo risco.
High Yield: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com risco elevado, consequentemente com maior remuneracao.
ICVM 400: Emissfes de cotas com captacdo aberta para investidores em geral.

ICVM 476: Emissdes de cotas restritas aos atuais cotistas do fundo e a investidores profissionais.

Ifix: indice dos Fundos de Investimento Imobiliario.

IPO: Oferta publica inicial.

Leasing spread: Reajuste real no contrato de aluguel.

Liquidez: Capacidade e rapidez com que um ativo € convertido em dinheiro.

Loan to Value (LTV): indice de avaliag&o de risco, calculado pela divida sobre o valor do ativo.

NOI: Lucro operacional liquido.

Pipeline: Conjunto de bens ou ativos que o fundo pretende adquirir.

PL: Patriménio Liquido do fundo.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliarios.

RMG: Renda minima garantida pelo vendedor do ativo.

Sale and Leaseback (SLB): Operag¢@o em que um imdével € simultaneamente vendido e locado de volta ao ex-proprietario.
Taxa de administracdo: Remuneragéo dos administradores.

Taxa de gestdo: Remuneracgéo dos gestores.

TIR: Taxa interna de retorno.

Vacancia: Parcela vaga de um imovel.

P (Valor de Mercado): Valor do fundo negociado no mercado secundario.

P/VPA: Desconto ou prémio de negociagéo entre o valor de mercado e o patrimdnio liquido.

VPA (Patriménio Liquido): Valor do fundo segundo uma andlise feita por uma empresa terceira.
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Informacgdes Importantes
Para informacdes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual Digital.

=  Os precos das agoes refletem precos de fechamento no mercado a vista.

=  Asrentabilidades passadas ndo oferecem garantia de resultados futuros.

= Os retornos indicados como performance séo baseados em valoriza¢do do capital incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da
Corretora, comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultard em
reducéo dos retornos totais demonstrados.

Disclaimers

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de performance referem-se ao passado; performance
passada néo é indicador de performance futura.

Certificacao
Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetido deste relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatério, sendo qualquer recomendagéo
preparada de maneira independente, inclusive em relagcéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(i) nenhuma parcela de sua remuneragao foi, € ou seréa relacionada a recomendacdes especificas ou opinides expressas neste relatdrio de analise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para este relatério ndo estéo registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e
na NYSE e, portanto, ndo estao sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas,
aparicdes em publico e negociagdo de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensagao do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, as receitas advém
de transagoes realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério € certificado de acordo com a regulamentacéo brasileira e aparece em posigdo de destaque, sendo dele o
primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial deste relatério. Analistas certificados estdo identificados em negrito no local
mencionado.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no
todo ou em parte, sem o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual digital. Nossas analises sdo baseadas em informag6es obtidas em fontes
publicas que consideramos confidveis na data de publicacéo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas,
estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis
na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o
BTG Pactual digital ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas
conclusfes. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual digital ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacédo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informagfes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O contetdo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagcéo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendacéao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.

As informagdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relacdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo financeira ou
necessidade particular de qualquer destinatéario especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdes no processo decisorio do investidor que,
antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e
respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e a sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagcao de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendacdes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as suas circunstancias individuais e tampouco
constituem uma recomendagcao pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores.
Adicionalmente, a legislac@o e regulamentacdo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicbes podem nédo se aplicar a produtos e servigos
registrados em outras jurisdi¢des, sujeitos a legislacéo e a regulamentacéo aplicavel, além de previsfes contratuais especificas.

O recebimento do contetdo dos relatorios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento
necessarias para a aplicacdo em alguns produtos e servigos. A verificacdo do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre
prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de
eventualmente recusar determinadas operag¢des que ndo sejam compativeis com o seu perfil.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, os clientes devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes
devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de deciséo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéao contida em uma ou mais areas dentro do Banco
BTG Pactual S.A. e em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneragdo do analista responséavel pelo relatorio é
determinada pela direcdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento).
A remuneracao do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas do Banco
BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e trading (operacdes) fazem parte.
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O BTG Pactual digital ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual digital tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com
os investidores, assim como néo ir4 aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos, e os investidores devem ter prudéncia
ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual digital ndo tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo
apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou
prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteddo, total ou em parte, deste relatério
de investimentos certifica que: i) todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as a¢des e seus emissores
e tais recomendac0des foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacdo ao BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; e ii)
nenhuma parte de sua remuneracéo foi, & ou sera, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas aqui contidas
ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobiliario discutido neste relatorio.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das
receitas oriundas de transacdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina e sera dele o primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A. atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias
citadas neste relatério nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste
relatorio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informag8es sobre valuation e riscos,
acesse www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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