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Estamos realizando uma
troca nanossa Carteira, com
ainclusaode SDIL11 no lugar
de HGLG11. Dessaforma, a
composicao atualizada da
Carteira é: HGBS11, HGRE1T,
SDILT, KNRITTe KNCRT1.

Carteira Recomendada de Fundos Imobiliarios — Julho/2019

Desde o seu lancamento, em 04/04/2018, nossa Carteira Recomendada de Fundos Imobilidrios apresenta retorno total de 13,8%, vs. 12,1%
do indice amplo IFIX.

Estamos realizando uma troca na nossa Carteira, com a inclusdo de SDI Rio Bravo Renda Logistica (SDIL11) no lugar de CSHG Logistica
(HGLG11). Desde a inclusdo, as cotas do HGLG11 apresentam alta de 27%. Continuamos gostando da tese de investimento do HGLG11, mas
estamos aproveitando a recente performance das cotas (+8,1% em julho vs. +0,7% do IFIX) para realizar ganhos no curto prazo. Lembrando
que no préximo dia 01/agosto, as cotas adquiridas na 52 emissdo de cotas do HGLG11 pelo valor de 142,97/cota, estardo liberadas para
negociacdo. Dessa forma, a composicao atualizada da Carteira é: Hedge Brasil Shopping (HGBS11), CSHG Real Estate (HGRE11), SDI Rio Bravo
Renda Logistica (SDIL11), Kinea Renda Imobilidria (KNRI11) e Kinea Rendimentos Imobilidrios (KNCR11) — veja mais detalhes sobre nossa tese
deinvestimento para SDIL11 na pagina 9.

Os fundos imobilidrios seguem mostrando movimento de valorizacdo nas cotas. A nosso ver, os Flis estdo sendo impactados pelo
fechamento na curva longa de juros do que por mudancas nas teses de investimento especificas dos fundos. Nossa expectativa é que os
fundos imobilidrios se beneficiem em um cendrio de retomada de atividade econémica e eventual aquecimento do setor imobiliario.

Em 2019, o IFIX apresenta valorizacdo de 12,4% e atualmente esta com um dividend yield corrente** de 6,7%, em termos anualizados. Na
atual composicdo, o DY corrente de nossa Carteira Recomendada é de 6,5%, um prémio de 358 bps vs. a NTN-B 2024. Na escolha dos Flis de
nossa carteira, priorizamos ativos de elevada liquidez, gestdo experiente e com portfélios de qualidade. Nossa maior exposicao esta no setor
de logistico (34% da carteira vs. 14% do IFIX), sequido por escritérios (26% vs. 24%), shoppings (20% vs. 16%) e ativos financeiros (20% vs.
22%).

Publicada mensalmente, a Carteira Recomendada de Fundos Imobilidrios € composta por cinco fundos imobilidrios, com alocacdo sugerida
de igual percentual entre eles. Nossa estratégia para a carteira é de renda, visando fundos com dividend yield preferencialmente acima da
média de mercado e previsibilidade no fluxo de rendimentos.

Os fundos imobilidrios brasileiros, em sua grande maioria, distribuem rendimentos mensalmente. A regra geral determina a obrigatoriedade
de distribuicao de rendimento a cada seis meses, pelo menos. O cotista tem isencdo de imposto de renda sobre os rendimentos mensais*,
com IR incidindo apenas sobre 0 ganho obtido na venda das cotas. O rendimento para o cotista € uma funcdo da politica de distribuicao
adotada pelo fundo e da geracdo de caixa, e consequentemente pode variar em periodos futuros. Além disso, alguns fundos podem
distribuir, juntamente com os rendimentos do periodo, amortiza¢des do principal. Essa devolucdo do capital ao investidor pode causar
distor¢cBes na andlise do retorno do investimento. Rendimentos passados ndo constituem garantia de performance futura.

*Aisencdo é referente a distribuicdo de dividendos mensais, valida para investidor que detenha menos de 10% das cotas do fundo imobilidrio. O fundo deve ter minimo de 50 cotistas e suas cotas devem
ser todas negociadas exclusivamente em bolsa ou mercado de balcdo organizado. O fundo ndo pode investir em empreendimento imobilidrio que tenha como incorporador, construtor ou sécio

qualquer cotista que detenha mais de 25% das cotas do fundo em questéo.

**Dividend yield tem como base o atual preo das cotas e o tltimo dividendo distribuido, em termos anualizados



HGBS11
Hedge Brasil Shopping

DY 2019: 6,6%
Valor Justo YE19: RS 289,0

Descri¢ao: Fundo detém
investimentos em 10 Shopping
Centers, distribuidos em quatro
estados, que juntos totalizam
~426 milm? de Area Bruta
Locavel.

Tese de Investimento:

Exposi¢ao aretomadada
atividade econémicae do
consumo. Portfdlio maduro,
diversificado geograficamente
e com diferentes operadores.
Potenciais redug¢des da
inadimpléncia e da vacancia.
Fundo pode destravar valor
para os cotistas a partir de
aquisicoes atrativas.

Setor: Shoppings

SDIL™M

SDI Rio Bravo Renda
Logistica

DY 2019:7,0%
Valor Justo YE19: R$ 116,0

Descri¢ao: Fundo detém 2
galpdes logistico-industriais,
um localizado em Sdo Pauloe o
outro no Rio de Janeiro.

Tese de Investimento:

Vemos um ambiente favoravel
para novas aquisicoes e 0
potencial de reducdode

vacancia no segmento logistico.

O SDIL11é um veiculo
interessante por possuir um
rendimento atraente e posicao
de caixa para novas aquisi¢oes.

Setor: Logisticos

Carteira Recomendada de Flls - Composi¢ao Atual — Julho/2019 — Alteracao

HGRET
CSHG Real Estate

DY 2019:6,2%
Valor Justo YE19: RS 183,0

Descri¢ao: Fundo possui
participagao em 20
empreendimentos diferentes
concentrados no estado de SP
(86%).

Tese de Investimento:

Gostamos da gestdo ativa do
fundo comrelagdo a comprae

venda de ativos. O fundo possui
elevada exposicdo ao estado de

SP, para o qual antecipamos
uma redugao de vacancia mais
rdpida e aumento no valor do
aluguel médio.

Setor: Escritérios

Fonte: Estimativas Itai BBA e Fundos. / * Estamos restritos no ativo devido ao fato de estar em oferta publicade cotas, portanto ndo divulgamos nossas projegdes.

KNRIT

Kinea Renda
Imobilidria

EM RESTRICAO*

Descri¢ao: Fundo conta com 17
ativos imobiliarios, sendo 9
edificios comerciais e 8 centros
logisticos. 47% dos contratos
sao atipicos.

Setor: Escritérios e Logisticos

KNCR1
Kinea Rendimentos
Imobiliarios

EM RESTRICAO*

Descri¢ao: Fundo conta com
investimentos em 46 CRIs. 80%
da carteirado fundo esta
indexada ao CDI.

Setor: Ativos Financeiros

-



Carteira Recomendada de Fundos Imobilidrios

Composicao

Hedge Brasil Shopping

HGBS11 Shoppings 289,0 6,6%

2,8 1.713 1,2

CSHG Real Estate HGRE11 Escritérios 183,0 6,2% 1,6

1.181 11

Kinea Rendimentos Imobilidrios KNCRM Ativos Financeiros

EM RESITRGAO*
Retorno Total

16,0%
12,0%
8,0%
4,0%
0,0%
-4,0%
-8,0%
-12,0%

jan-18
mar-18
mai-18
jul-18
set-18
nov-18
jan-19
mar-19
mai-19
juk-19

—— Carteira Recomendada Flls

IFIX

Fonte: Estimativas Itat BBA e Economatica. Retornos atualizados em 29 de julho de 2019. Retorno total da Carteira e IFIX s&o medidos a partir do langamento da Carteira, em 04 de abril de 2018. N&o estimamos valor justo ou atribuimos ratings para fundos de Ativos Financeiros, por se tratarem de portfélios de instrumentos de renda fixa, exclusivamente.
*Estamos restritos no ativo devido ao fato de estar em oferta publica de cotas, portanto no divulgamos nossas projegdes.
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Composicao da Carteira
Julho 2019



Hedge Brasil Shopping

HGBS11 - Valor Justo: RS 289,0/cota YE19; Div. Yield 2019 6,6%; P/VP: 1,1x

® Tese de Investimento. Vemos o HGBS11 como um dos melhores Flis para ganhar ® Catalisadores.
exposicao a retomada da atividade econdmica e do consumo. O fundo possui um
portfélio maduro, diversificado geograficamente e com diferentes operadores.
Atualmente, o principal driver para o fundo é as novas aquisicdes a serem realizadas
com os recursos da Ultima capta¢do. O Shopping Penha, principal shopping do fundo, = Aceleragdo naretomada de crédito e consumo no pais;
vem passando por importante processo de revitalizacdo e reposicionamento. Os
investimentos deverao melhorar o posicionamento do shopping e gerar mais
atratividade, com consequente aumento do fluxo de pessoas, veiculos e geracdo de = Gestdo ativa: melhora de mix de lojas, investimentos e planos de expansao.
receita. Além das novas aquisi¢des, a performance do fundo depende da continuidade

= Fundo captou com sucesso R$ 300 MM na ultima oferta, encerrada em mar/19, e
pode destravar valor para os cotistas a partir de aquisi¢des atrativas;

= Compra e venda de ativos a cap rates atrativos;

na retomada do consumo, que poderia refletir em redugdo na inadimpléncia e da e
vacancia atuais, e em expansao real do resultado operacional liquido para os préximos - 0 fundo detém participacio majoritaria (acima de 50%) em apenas trés shoppings
anos. Possuimos rating outperform, com dividend yield projetado de 6,6% para 2019 no de nove que detém no portfdlio;

nivel atual de precos e valor justo estimado em R$ 289,0/cota para o final de 2019. ) ) .
= Potencial entrada de shoppings concorrentes ao atual portfélio do fundo.

Diversifcacao por Estado Diversificagdo por Operadores Diversifcacao por Ativos
3%

o, 6%
4% 3% 20%

9% 4% 20%
(]

m Ad Shoppin W Penha
) R 9% H Parque D. Pedro
mSP 4% . B Aliansce B S&o Bernardo
MT 46% B Br Malls Mooca Plaza
W Tivoli
RS Iguatemi 1% Goiabeiras
mRJ m | Fashion Outlet
M Sonae Sierra 2l ashion Jutie
® Praca da Moca
23% Via Parque
84% 7% 12%

Fonte: Hedge Investiments, Economatica, Bloomberg, Estimativas Itai BBA
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Hedge Brasil Shopping

m O fundo investe em Shopping centers com pelo menos 15.000 m? de area bruta locével (ABL), localizados em regides com area de influéncia de no

minimo 500 mil habitantes e administrados por empresas especializadas.

Destaques

Ultimo relatério mensal divulgado: Junho

Em jun/19,0 fundo detinha investimentos em dez Shopping Centers, distribuidos em quatro estados, que juntos totalizam ~426 mil m? de ABL. A
maior exposi¢do do fundo esta no estado de SP (80%), seguido por MT (8%), RJ (8%) e RS (4%) . Atualmente, 84,6% da receita do fundo vem de
Shopping Centers, 2,2% em CRIs ndo conversiveis, 6,5% de Flls liquidos, 3,2% em LCl e 3,5% em fundo de renda fixa. Em jun/19, a vacancia do
portfélio estava em 5,5%;. Os trés principais shoppings em relacdo a receita sao: Penha, Parque D. Pedro e Mooca Plaza;

Desde nov/18, o fundo vendeu 274.766 cotas do fundo FVPQ11. Em contrapartida, o fundo adquiriu 292.783 cotas do fundo HMOC11,0 que resulta
em 17,7% da participacao do shopping. Desta forma, o Shopping Praca da Moca passou a ser um ativo estratégico do fundo;

Em mar/19, o fundo comunicou o encerramento da oferta publica de distribuicdo de cotas da 72 emissdo no valor de R$ 301 milhdes. Segundo os
gestores a captagao dos recursos permitird o fundo: (i) realizar a aquisi¢do de novas propriedade; (i) realizar benfeitorias e melhorias nos ativos
atuais da carteira e; (iii) ganhar agilidade em negociac¢des de futuras oportunidades;

Em abr/19, o grupo AD Shopping assumiu a administracdo e comercializagao dos shoppings Penha e Goiabeiras. Durante 2 meses, a empresa
realizard um diagndstico nos ativos e serdo apresentados novos orcamentos de forma que os gestores terdo uma perspectiva de resultado
atualizada dos dois empreendimentos e consequentemente para o fundo. Com a inauguragdo do concorrente Shopping Estado Cuiaba em out/18,
o Goiabeiras Shopping Center continua apresentando queda nos indicadores. No acumulado do ano, o faturamento dos lojistas apresenta queda
de32%a/a;

Em mai/19, o fundo conclui a aquisicdo da fracdo ideal de 15% do Santana Parque Shopping. O valor da transacgdo é de R$ 54 milhdes com cap rate
para o primeiro ano de 7,9%. Com esta aquisi¢ao o fundo passou a deter participacao em 10 shoppings centers;

Considerando rendimento de R$ 1,40 e os precos atuais, o dividend yield anualizado ficaria em 6,5%.

Fonte: Hedge Investiments, Economatica, Bloomberg. Nota: Performance informada refere-se ao ultimo més encerrado.
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Nome Hedge Brasil Shopping Fli
Cédigo HGBS™
Valor Patrimonial (R$ MM) 1.501
Data Inicial 11/12/2009
Tipo de imével Shopping
Presenca Pregdo % 100
Renda Garantida Nao
Gestor Hedge Investments
Performance* HGBST Vs. IFIX
Només -0,3 -32
Noano 13,8 21
Em12M 38,4 14,0
DividendYield%  %CDILig®
Només’ 0,54 148
Noano® 3,60 151
Em12M’ 7,74 157
Em 12M? 6,10 124
TIR12M (a.a.) 39,81
TIR Desde oLancamento (a.a.) 20,76
Més Data "ex-1" Valor Taxa®
julng 31/jul8 1,15 0,58%
ago/18 31/ago/18 1,15 0,58%
set/18 28/set/18 1,15 0,57%
out/18 31/out/18 1,15 0,54%
nov/18 30/nov/18 1,35 0,61%
dez/18 28/dez/18 1,52 0,64%
jan/19 31/jan/19 1,40 0,59%
fev/19 28/fev/19 1,40 0,56%
mar/19 29/mar/19 1,40 0,55%
abr/19 30/abr/19 1,40 0,55%
mai/19 31/mai/19 1,40 0,54%
jun/19 28/jun/19 2,00 0,78%

1) Provento no periodo/cotagéo no inicio do periodo
2) Provento no periodo/cotag&o no final do periodo
3) CDIl acumulada dos tltimos 12 meses.
Considerando aliquotade IR de 22,5%

4) Variagdo da cota ajustado por provento

5) Taxa = 1-(D/Pu), sendo D=Divdidendo e Pu=Preco na tltima data "com"

-



Hedge Brasil Shopping — Portfdlio

Shopping Parque Dom Pedro

Estado
Localizacao
Participagdo
ABL (m?)
Inauguracao

Tivoli Shopping Center

Estado
Localizacao
Participagdo
ABL (m?)
Inauguracao

St Barbara 'Oeste

Sao Bernardo Plaza Shopping

Estado SP
Localizagdo Sdo Bernardo
Participacao 35%
ABL (m?) 42.931
Inauguragao 2012

Goiabeiras Shopping Center

Estado MT
Localizagdo Cuiaba
Participacao 54%
ABL (m?) 26.292
Inauguragao 1989

Mooca Plaza Shopping
Estado SP
Localizagdo Mooca
Participacdo 20%
ABL (m?) 41.878
Inauguracao 201

| Fashion Outlet
Estado RS
Localizacao Novo Hamburgo
Participagdo 49%
ABL (m?) 20.100
Inauguracao 2013

Shopping Center Penha

Estado SP
Localizagao Penha
Participagdo 88%
ABL (m?) 29.642
Inauguracao 1992

Via Parque Shopping
Estado RJ
Localizacao Barra da Tijuca
Participagdo 6,5%
ABL (m?) 57.200
Inauguracao 1993

Shopping Praca da Mocga
Estado SP
Localizagdo Diadema
Participacao 17,6%
ABL (m?) 29.800
Inauguragao 2009

Fonte: Hedge Investments
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Santana Parque Shopping

Estado SP
Localizagdo Santana
Participacao 15%
ABL (m?) 26.500
Inauguragao 2007
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SDI Rio Bravo Renda Logistica

SDIL11 - Valor Justo: RS 116/cota YE19; Div. Yield 2019 7,0%; P/VP: 1,2x.

® Tese de Investimento. O SDIL11 é um fundo de gestdo ativa de imdveis logisticos e ® Catalisadores.
industriais que investe em imdveis preferencialmente nos Estados de SP e RJ. Em
mai/19, foi finalizado a 42 emissao de cotas do fundo no valor de R$ 125 milhdes e no
més subsequente os gestores anunciaram a assinatura de compromisso de compra e
venda para aquisicdo de um empreendimento localizado na regido Sudeste, com area = Reducdo de vacancia doimével Multi Modal localizado em Duque de Caxias.
locével de ~37.000 m?. O valor estabelecido na negociacdo para a aquisicdo do
empreendimento foi de ~R$ 85 milhdes. Gostamos da exposicdo ao setor de logisticos,
considerando o ambiente favordvel para novas aquisi¢oes e o potencial de reducao de = Demoranaaloca¢do dosrecursos da ultima emissao;
vacancia no curto a médio prazo. O SDIL11 é um veiculo interessante por possuir um
rendimento atraente e posicdo de caixa para novas aquisi¢des. Possuimos rating
outperform, com dividend yield projetado de 7,0% para 2019 no nivel atual de precos e = Rescisdes antecipadas de contratos.
valor justo estimado em R$ 116/cota para o final de 2019.

= Fundo captou com sucesso RS 125 MM na Ultima oferta, encerrada em mai/19, e pode
destravar valor para os cotistas a partir de aquisicdes atrativas;

B Riscos.

= Upside limitado nos alugueis com contratos de locacao atipico;

Vencimento dos Contratos Setor de Atuacgao Inquilinos Evolucdo da Vacancia

54% 30 2%2%2% 14% 14% 14%

41%

W Petroguimica

19% m Alimentacédo

W Outros

48% Medicamentos 39,

m Alimentagdo Animal i i

B Fabricante de Pneus 4T17 1T18 2T18 3T18 4718 1T19

B Metallrgica
5% 9

I
2021 2022 2022 em diante

Fonte: Rio Bravo Investimentos, Economatica, Bloomberg, Estimativas Itat BBA.

9 @BBA



SDI Rio Bravo Renda Logistica

B Fundo tem por tem por objeto a realiza¢do de investimentos em empreendimentos imobilidrios de longo prazo, por meio de aquisi¢do e posterior

gestdo patrimonial de iméveis de natureza logistica e industrial, preferencialmente nos Estados de SP e/ou RJ.

Destaques

Ultimo relatério mensal divulgado: Maio

m O fundo é proprietério do centro logistico Multi Modal em Duque de Caxias (RJ) que conta com 44 mil m? de ABL e tem como principal locataria a

Brasil Foods e também proprietario do condominio logistico One Park que tem 76,5 mil m* de ABL com 4 diferentes inquilinos: Braskem, Sherwin
Williams, Cromus Embalagens e Andromeda;

Contratos contam com vencimento a partir de 2021 (41%). Em 2022, 5% contam com vencimento. Em mai/19, a taxa de vacancia do fundo estava
em 3,5%;

Na 22 emissdo de cotas, encerrada em out/18, o fundo captou ~R$ 127 mi. Em 03/out, foi informado a aquisi¢do do empreendimento One Park,
localizado em Ribeir&o Pires (SP). O Imdvel tem area construida de ~82 mil m?;

Apds a 32 emissao de cotas, em jan/19, foi comunicado a aquisi¢do do imdvel Internacional Business Park, situado ao lado do Multimodal Duque de
Caxias (RJ). O contrato de locacdo deste imdével sera atipico com prazo de duragdo de 10 anos. As condi¢des comerciais firmadas para a aquisicao
do ativo correspondem a um cap rate bruto de 10% a.a. A finalizagao desta aquisi¢ao ainda depende de condi¢des precedentes a serem cumpridas
pelo atual proprietario;

Em abr/19, foi demonstrado a expectativa de rendimentos futura calculada pelos gestores. Com a aquisicao do One Park e Internacional Bussiness
Park o potencial de distribui¢do do fundo no 2° semestre de 2019 caso ndo haja vacancia financeira é de R$ 0,71/cota;

Em mai/19, foi finalizado o processo de distribuicdo de cotas da 42 emissdo do fundo, com captagdo de ~R$125 milhdes, pelo valor de RS 96,13/cota,
ja considerando os custos. Em jun/19, o fundo informou que assinou compromisso de compra e venda para aquisicdo de um empreendimento
localizado na regido Sudeste, com érea locavel de ~37.000 m?. O valor estabelecido na negociagdo para a aquisi¢do do empreendimento foi de ~R$
85 milhdes;

® Considerando Ultimo provento de R$0,64/cota e os precos atuais, o yield anualizado seria de 7,0%.

Fonte: Rio Bravo Investimentos, Economatica, Bloomberg
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Nome

Cédigo

Valor Patrimonial (R$ MM)
Data Inicial

Tipo de imével

Presenca Pregao %

SDIRio Bravo Renda Logistica

SDILT
316
21/11/2012

Galpdes Logisticos

Renda Garantida
Gestor
Performance® SDIL11
Només 01
Noano 15,2
Em12M 49,7
Dividend Yield %
Només' 0,56
Noano' 3,65
Em12M’ 8,97
Em12M? 6,70
TIR12M (a.a.)
TIR Desde o Lancamento (a.a.)
Més Data "ex-1" Valor
ago/18 31/ago/18 0,64
set/18 28/set/18 0,64
out/18 31/out/18 0,64
nov/18 30/nov/18 0,64
dez/18 28/dez/18 0,64
jan/19 31/jan/19 0,64
fev/19 28/fev/19 0,64
mar/19 29/mar/19 0,64
abr/19 30/abr/19 0,64
mai/19 31/mai/19 0,64
jun/19 28/jun/19 0,64

100
Até Nov/14
Xp Gestdo

Vs. IFIX
-28

35

25,3

% CDILig®
153

153

182

136

51,51

10,59

Taxa®
0,71%
0,69%
0,67%
0,67%
0,60%
0,57%
0,57%
0,58%
0,63%
0,56%
0,56%

1) Provento no periodo/cotagao no inicio do periodo
2) Provento no periodo/cotagéo no final do periodo
3) CDlacumulada dos ltimos 12 meses.
Considerando aliquotade IR de 22,5%

4) Variagdo da cota ajustado por provento
5) Taxa = 1-(D/Pu), sendo D=Divdidendo e Pu=Preco na ltima data "com"

-



SDI Rio Bravo Renda Logistica

Multi Modal One Park
Estado RJ Estado SP
Localizagdo Duque de Caxias Localizagdo Ribeirdo Pires
ABL (m?) 44131 ABL (m?) 81.800
Vacancia Fisica (%) 6,5% Vacancia Fisica (%) 0%

Fonte: Rio Bravo Investimentos
1 Bz



CSHG Real Estate

HGRE11-Valor Justo: RS 183/cota YE19; Div. Yield 2019 6,2%; P/VP: 1,0x.

B Tese de Investimento. Uma das caracteristicas marcantes do HGRE11 sempre foi a alta ® Catalisadores: Renovacao do portfdlio a cap rates atrativos; Desinvestimento de ativos
rotatividade do seu portfélio. Em ago/18, os gestores realizaram a compra da ndo-estratégicos; Aceleracao na demanda por escritorios.
participacdo de um edificio, com classificacdo AAA e localizado na cidade de Sao Paulo
(Berrini) aumentando ainda mais a exposicdo na cidade, regido para o qual
antecipamos uma reducdo de vacancia mais rapida e aumento no valor do aluguel
médio. Com a diminui¢ao na entrega de novos estoques na cidade de Sdo Paulo, vemos
um cendrio positivo no curto a médio prazo. Possuimos rating outperform, com
dividend yield projetado de 6,2% para 2019 no nivel atual de precos e valor justo
estimado em RS 183,0/cota para o final de 2019.

B Riscos: Rescisdes de atuais inquilinos; Baixa exposicdo a ativos triple A; Dificuldade na
reducdo da vacancia em ativos especificos, como Cenesp, Ed. Transatlantico, Ed. Verbo
Divino e Ed. Guaiba.

Vencimento dos Contratos Revisional dos Contratos Receita por Estado
51%
39%
26%
22% mSP
RJ
12%
H PR
1% mRS
2019 2020 2021 2022 2023em 2019 2020 2021 2022 2023 em
diante diante

86%

Fonte: Credit Suisse Hedging-Griffo, Economatica, Bloomberg, Estimativas Itad BBA.
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CSHG Real Estate

Nome CSHGReal Estate
Cédigo HGRE1
B Fundo tem como objetivo auferir ganhos pela aquisicdo, para exploragdo comercial, de imdveis com potencial geracdo de renda, Valor Patrimonial (R$ MM) 1121
. . . . R . . ~ Data Inicial 11/02/2009
predominantemente lajes corporativas. Possui atualmente participacio em 20 empreendimentos diferentes concentrados no estado de S&o Paulo atanicia’ o
Tipo de imédvel Lajes Corporativas
(86%). Presenca Pregdo % 100
Renda Garantida Nao
Destaq ues Gestor Credit Suisse Hedging-Griffo
Anbima FlIRenda Gestdo Ativa
Ultimo relatério mensal divulgado: Junho
Performance* HGRET Vs.IFIX
B Emjun/19, 91% da receita do fundo foi proveniente da locacao de imdveis, 7% em fundos imobilidrios, 1% em CRI/LCI e 1% referentes a receita de Només 25 0,4
renda fixa. No mesmo periodo, as regides que continham maior concentracao da carteira imobilidria eram: Berrini (16%), Paulista (16%) e Chacara floane e A
Em12M 41,7 17,3
- 0 . . . 0 o 70 . . .
Santo Antdnio (15%). Contratos sao atualizados com base no IGP-M (66%) e IPCA (31%). 7% das receitas sao provenientes de contratos com DividendYield%  %CDILiq?
vencimento em 2019 e 14% em 2020. Em 2019, podera ocorrer a revisional de 22% dos contratos. Em jun/19, a vacancia financeira do fundo estava Només' 0,47 129
. i 2, 121
em 18,5% (ante 17,1% em ju/18); Noano 9 6
Em12M’ 7,40 150
o = o 2. q 8 a5 q aql 5 a6 Em12M? 5,60 14
B Ao longo de 2018, o fundo aumentou a participagdo em imdveis, por conta das aquisicdes do Mario Garnero e Berrini One. Tais aquisi¢des T aa) 436
consumiram o caixa excedente do fundo, restando apenas uma pequena reserva técnica, deixando o fundo muito mais exposto a sua estratégia TIR Desde o Langamento (a.a.) 16,16
central, lajes comerciais. Com isso, foi aprovada mais uma emissao de cotas para captagado de recursos que serdao destinados a novas aquisi¢des, e Data e v T’
es ata "ex-1" alor axa
dando continuidade a estratégia diversas vezes divulgada pela gestdo — aumento de exposicao em ativos de qualidade e em localiza¢des centrais, julns 31/uls 0,80 0,66%
reducao de exposicao em ativos com baixa participa¢do no empreendimento ou que tenham caracteristicas pouco aderentes a nova estratégia; ago/18 31/ago/18 0,80 0,64%
set/18 28/set/18 0,62 0,49%
® Em mai/19, os gestores protocolaram na CVM os documentos para a distribuicdo primaria das cotas da 82 emiss&o de cotas do fundo, a qual foi St AU O Qe
) . L B ] nov/18 30/nov/18 0,74 0,51%
aprovada em AGE realizada em jul/18. A oferta tem volume de ~R$ 400 milhdes, pelo valor de RS 144,88/cota, ja considerando os custos; dezi8  28/dezi8 074 0,50%
. . . . . . jan/19 31/jan/19 0,74 0,51%
B Em abr/19, a implantacdo da estratégia de aumento de valor nos contratos do Ed. Berrini One comegou a render frutos e foi celebrada a primeira fev/19 28/fev/19 0,74 0,49%
revisional de valores de locagdo, com um aumento de ~20% no aluguel. A gestdo contratou uma empresa especializada em inteligéncia de MED  ZHE) Uz a0
I . . . . o . abr/19 30/abr/19 0,74 0,47%
mercado e negociagdo de locacdes para assessoria e consultoria no processo. Em mai/19, foram celebrados mais dois contratos com reajuste de maifo 3Ymaifio 074 0,47%
valores de locagdo com aumento de ~20%. Em jun/19, os gestores informaram que estd se desfazendo de posicoes de Flls com intuito de gerar jun/19 28/jun/19 0,74 0,46%

1) Provento no periodo/cotagao no inicio do periodo
2) Provento no periodo/cotagéo no final do periodo
3) CDlacumuladados Gltimos 12 meses.

RV R 3 3 A 3 Z 0, 3 2 62 ) Considerando aliquotade IR de 22,5%
® Odividend yield anualizado, considerando o dltimo rendimento, esta em 5,5%, abaixo da média ponderada dos fundos que compdem o IFIX (6,7%). s e e T

5) Taxa = 1-(D/Pu), sendo D=Divdidendo e Pu=Preco na ltima data "com"

caixa para pagar o pagamento da segunda parcela do Ed. Berrini One;

Fonte: Credit Suisse Hedging-Griffo, Economatica, Bloomberg
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CSHG Real Estate — Portfolio

Jatoba CBOP CE Dom Pedro LIQ Alegria Sercom Taboao Verbo Divino
Estado SP Estado SP Estado SP Estado SP Estado S
Localizagdo Barueri Localizacdo Atibaia Localizagdo Centro Localizacdo Tabo&o da Serra Localizagdo Ch. Sto. Anténio
Participagdo 50% Participago 100% Participacdo 100% Participacso 100% Participagao 100%
ABL (m?) 18.289 ABL (m?) 19.558 ABL (m?) 19.050 ABL (m?) 16.488 ABL(m") 13.980
Vacancia Fisica 7% Vacancia Fisica 18% Vacancia Fisica 0% VacanciaFisica 0% VacanciaFisica 63%
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Paulista Star Faria Lima CE Mario Garnero BB Antbnio Chagas Delta Plaza
Estado sp Estado P Estado sp Estado sp Estado sp
Localizagdo Paulista Localizagdo Faria Lima Localizagdo Faria Lima Localizagdo Ch. Sto. Antdnio Localizagdo Paulista
Participacdo 100% Participacdo 19% Participacdo 14% Participacdo 100% Participagao 47%
ABL (m?) 10.593 ABL (m?) 4.440 ABL (m?) 5116 ABL (m?) 4.259 ABL (M) 3856
VacanciaFisica 5% Vacancia Fisica 0% Vacancia Fisica 14,0% VacanciaFisica 0% VacanciaFisica 34%

\h
2% s

Fonte: Credit Suisse Hedging-Griffo
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CSHG Real Estate — Portfolio

Roberto Sampaio Ferreira CENESP Transatlantico Park Tower - Torre |l Brasilinterpart
Estado SP Estado SP Estado SP Estado SP Estado P
Localizacdo Berrini Localizagdo Santo Amaro Localizacdo Ch. Sto. Anténio Localizagdo Morumbi Localizagao Berrini
Participacdo 40% Participago 1,4% Participacdo 7% Participagdo 2% Participagao 6%
ABL (m?) 3.520 ABL (m?) 2.844 ABL (m?) 1.580 ABL (m?) 1.464 ABL(m") 8.877
Vacancia Fisica 0% Vacancia Fisica 100% Vacancia Fisica 67% Vacancia Fisica 50% VacanciaFisica 30%

Berrini One CE Cidade Nova Torre Rio Sul CE Guaiba GVT Curitiba
Estado sp Estado RJ Estado RJ Estado RS Estado PR
Localizagdo Berrini Localizagdo Centro Localizagdo Centro Localizagdo Porto Alegre Localizagdo Curitiba
Participacdo 27% Participacdo 6% Participacdo 13% Participacdo 100% Participagao 100%
ABL (m?) 8.657 ABL (m?) 2.300 ABL (m?) 1677 ABL (m?) 10.600 ABL(m) 7.700
Vacancia Fisica 23% Vacancia Fisica 50% Vacancia Fisica 0% Vacancia Fisica 41% VacanciaFisica 0%

Fonte: Credit Suisse Hedging-Griffo
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Exoneracao de Responsabilidade

16

Informagdes Relevantes

Este relatdrio foi elaborado pelo Itad Unibanco, sociedade regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e distribuido pelo Itau
Unibanco, pela Itau Corretora de Valores S.A. e pelo Itat BBA. Itat BBA é uma marca usada pelo Itadi Unibanco.

. Este relatério ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra ou venda ou como uma solicitagdo de compra ou

venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicdo. As
informacdes contidas neste relatério foram consideradas razodveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de fontes
publicas consideradas confidveis. O Itad Unibanco ou qualquer de suas afiliadas (“Grupo Itati Unibanco”) ndo da nenhuma seguranca ou
presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatorio
também ndo tem a intencdo de ser uma relagdo completa ou resumida das estratégias de investimentos, mercados ou desdobramentos nele
abordados. As opinides, estimativas e/ou projecdes expressas neste relatdrio refletem a opinido atual do analista responsével pelo contetido
deste relatério na data de sua divulgacdo e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos
instrumentos financeiros sdo meramente indicativos e sujeitos a alteracdes que ndo estdo no controle do Itati Unibanco. O Itad Unibanco ou
qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer
alteragdo em seu contelido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobilidrios abordados neste relatério.

. O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de

forma precisa, Unica e exclusiva, suas visdes e opinides pessoais a respeito de todos os emissores ou valores mobilidrios por eles analisados, e
que foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive em relagdo ao Itat Unibanco, a Itai Corretora e ao Itati BBA e a qualquer
de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas de investimento podem ser divergentes entre si, o Itai Unibanco, a Itad
Corretora, o Itali BBA e/ou qualquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que ndo sejam consistentes com
e/ou que cheguem a conclusdes diversas das apresentadas neste relatorio.

. O analista responsavel pela elaboracéo deste relatério ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou

aFINRA, nem é de qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo estd sujeito as disposicdes da Norma 2242 sobre
comunicagdes com uma empresa objeto de andlise, apari¢des publicas e transagdes com valores mobilidrios mantidos em uma conta de
analista de pesquisas.

. Parte da remuneragéo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itad Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive

nas receitas decorrentes da prestagado de servicos de banco de investimento. Ndo obstante, o analista responsavel pelo contetdo deste
relatério certifica que nenhuma parcela de sua remuneracdo esteve, estd ou estara, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer
recomendagdes ou opinides especificas contidas neste relatério.

. Os instrumentos financeiros discutidos neste relatério podem nao ser adequados para todos os investidores. Este relatério ndo leva em

consideragdo os objetivos de investimento, a situagdo financeira ou as necessidades especificas de qualquer investidor em particular. Os
investidores que desejem adquirir ou negociar os valores mobilidrios cobertos neste relatério devem obter informacdes e documentos
pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicdo sobre o investimento nos valores mobilidrios. Os investidores devem obter
orientagdo financeira, contabil, juridica, econémica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar
uma decisdo de investimento em relacdo aos valores mobilidrios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisdo final em relagéo aos
investimentos deve ser tomada por cada investidor, levando em consideragdo os varios riscos, tarifas e comissdes envolvidos. Caso um
instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do investidor, uma alteracdo nas taxas de cambio pode impactar
adversamente seu preco, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem apresentar variacdes e,
consequentemente, o preco ou valor dos instrumentos financeiros pode aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. Rentabilidade
passada ndo é necessariamente indicativa de resultados futuros, e nenhuma seguranca ou garantia, de forma expressa ou implicita, é dada
neste relatério em relagdo a desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itai Unibanco e suas afiliadas se eximem de toda e
qualquer responsabilidade por eventuais prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou de seu
conteudo. Ao utilizar tal relatdrio o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratavel, a manter o Itai Unibanco e/ou qualquer de suas
afiliadas, indenes em relacdo a quaisquer pleitos, reclamacdes e/ou prejuizos.

. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito,

sem o prévio consentimento por escrito do Itat Unibanco. O presente relatério e seu contelido devem ser tratados para uso exclusivo.

. Conforme exigido pelas regras da Comisséo de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsével(eis) pela elaboracdo do presente relatério

indica(m) no quadro abaixo "Informacdes Relevantes" situagdes de potencial conflito de interesses.

Observagio Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido e Europa: O Unico propdsito deste material é fornecer informagdo apenas, e ndo
constitui ou deve ser interpretado como proposta ou solicitagdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de
negdcios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material podem ndo ser adequados a todos os investidores e sdo voltados somente a
Contrapartes Elegiveis e Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta Financeira. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos,
situagdo financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil,
econdmico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas pessoais antes de tomar qualquer decisdo
fundamentada na informagdo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdigdo referentes a provisdo e venda
de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente
para seu uso exclusivo. O Itau BBA International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigagdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer
do uso deste material e de seu contetido e ndo tem obrigagdo de atualizar a informagdo contida neste documento. Vocé também confirma que
compreende os riscos relativos aos instrumentos financeiros discutidos neste material. Devido a regulamentos internacionais, nem todos os
instrumentos/servigos financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restri¢des quando considerar uma potencial
decisdo de investimento. O desempenho e previsdes passados ndo sdo um indicadores fidveis dos resultados futuros. A informagdo aqui contida foi obtida
de fontes internas e externas e é considerada confidvel até a data de divulgacdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia
quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da informagao obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais referentes aos produtos
financeiros discutidos neste material sdo disponibilizadas mediante solicitagdo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no enderego 20th
floor, 20 Primrose Street, London, United Kingdom, EC2A 2EW e é autorizado pela Prudential Regulation Authority e regulamentado pela Financial
Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN 575225) — O brago em Lisboa do Itau BBA International plc é regulamentado pelo Banco de
Portugal para conduzir negdcios. O Itau BBA International plc tem escritérios de representagdo na Franga, Alemanha e Espanha autorizados a conduzir
atividades limitadas e as atividades de negdcios conduzidas sdo regulamentadas por Banque de France, Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) e Banco de Espafia, respectivamente. Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) U.S.A: O Itati BBA USA Securities, Inc., uma
empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatdrio e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-
americano que receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transagdo com os valores mobilidrios analisados neste documento deve fazé-lo com o
Itau BBA USA Securities, Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022.; (iii) Oriente Médio: Este relatorio é distribuido pela Itau Middle
East Limited. A Itau Middle East Limited é regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai, com enderego na Suite 305, Level 3, Al Fattan
Currency House, Dubai International Financial Centre, PO Box 482034, Dubai, United Arab Emirates. Este material é voltado somente a Clientes
Profissionais (conforme definigdo do mddulo DFSA Conduta de Negdcios) e outras pessoas ndo devem tomar decisdes com base no mesmo; (iv) Brasil:
Itati Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itat Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este
relatério. Se necessario, contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (caital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes)
durante horario comercial, hordrio do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento apds a utilizagdo dos outros, favo ligar para: 0800-570-
0011 (horario commercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local

Informagdes Relevantes — Analistas

Itens de Divulgagdo
1 2 B 4

Analistas

Larissa Nappo

1. O(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboragdo deste relatério tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es)
objeto do relatdrio de andlise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros, agées
e/ou outros valores mobilidrios objeto deste relatério.

3. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seus conjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienagdo ou
intermediag&o dos valores mobilidrios objeto deste relatério.

4. 0O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagéo
ao(s) emissor(es) dos valores mobilidrios analisados neste relatério.
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