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Para o més de julho, nossa
Carteira Recomendada de
Fundos Imobiliarios é
composta por: HGCR11,
KNCR11**, KNHY11, KNIP11,
BRCO11, KNRI11**, LVBI11,
PVBI11, RBRP11, HGRU11,
HSML11** e XPML11.

Publicada mensalmente, a Carteira Renda com
Imoveis é composta por 12 ativos, com 60% de
exposicdo a fundos de tijolo e 40% de
exposicdo a fundos de ativos financeiros.
Nossa estratégia para a carteira € de renda,
visando fundos com  dividend vyield
preferencialmente acima da média de mercado
e previsibilidade no fluxo de rendimentos.

*Dividend yield tem como base o atual preco
das cotas e o ultimo dividendo distribuido, em
termos anualizados.

**Fundos em restricao.

Retorno Carteira IFIX Diferencial
No Més -0,4% -1,0% 0,6%
2024 3,1% 1,1% 2,0%
2023 21,0% 15,5% 5,5%
2022 4,5% 2,2% 2,2%
6 meses 3,1% 1,1% 2,0%
12 meses 10,1% 6,1% 4,0%

Desde o inicio 79,1% 41,9% 37,2%

Mesmo com um desempenho negativo durante o més de junho, a
Carteira Renda com Imdveis conseguiu fechar o primeiro semestre de
2024 no campo positivo (3,1%), valor acima do desempenho
acumulado do Ifix — o indice de Fundos de Investimentos Imobiliarios —,
gue fechou o periodo com alta de 1,1%. Somente em junho, nosso
portfélio caiu 0,4%, contra uma queda de 1,0% do Ifix.

Como ja comentamos algumas vezes aqui, a abertura na curva de
juros, que tem uma grande influéncia no mercado de fundos
imobiliarios, é a responsavel por trazer volatilidade e queda ao Ifix. Isso
porque a abertura da curva de juros eleva a rentabilidade, por
exemplo, dos titulos publicos — que, por sua vez, acabam sendo mais
procurados. Os papéis indexados a inflacdo chegaram a oferecer IPCA
+ 6,5% (Tesouro IPCA+ 2035) ao longo do primeiro semestre. Em
junho, nossa area macro revisou as projecdes para a taxa Selic de
10,25% a.a. para 10,50% ao final de 2024 e 2025. Vale lembrar que
iniciamos o0 ano de 2024 com uma estimativa de Selic abaixo de dois
digitos, em 9% para 2024 e 2025. Portanto, a alteracdo de cenario
explica o0 movimento de desvalorizacao para os fundos imobiliarios.

Olhando para a composicao atual do Ifix, as melhores performances
setoriais no primeiro semestre, na média, vieram dos fundos de ativos
financeiros (+2,4%), fundos que carregam ativos de renda fixa no
portfélio, sendo o Unico setor a mostrar uma performance acima do Ifix
no periodo. Em contrapartida, os Fundos de Investimento Imobiliarios
(Flls) de lajes corporativas (-4,3%) e de galpdes logisticos (-0,9%)
mostraram as piores performances no fechamento do semestre. Com a
expectativa de juros de dois digitos por mais tempo, os fundos que
investem em tijolos, porém, sédo os mais prejudicados no atual cenario.
Esses fundos ligados ao mercado real sdo mais sensiveis aos
movimentos dos juros.

O segundo semestre do ano, pode ser mais desafiador para a
economia e, consequentemente, para o mercado de Flls. Assim,
continuaremos a acompanhar de perto 0 movimento na curva longa de
juros. Ainda enxergamos potencial de alta em diversos fundos com
ativos bem localizados e que possuem um viés de alta nos
rendimentos através de aumento de aluguel, reducao de alavancagem
e reciclagem do portfélio. No entanto, o comportamento da curva longa
de juros é quem continuara ditando o comportamento das cotas dos
Flls nos proximos meses.

Mudando de assunto e passando para 0S nossos relatérios setoriais,
em junho fechamos a rodada de atualizacbes do semestre, chegamos
ao Relatério Setorial de Lajes Corporativas, com 0 segmento
registrando uma das piores performances setoriais no acumulado do
ano, assim como foi em 2023, quando o setor mostrou rentabilidade
abaixo do [fix).

No relatério cobrimos 14 fundos, com trés recomendac6es de compra,
nove recomendacdes neutras e duas indicacdes de venda, que foram
fundamentadas por analises relativas, contexto de mercado, qualidade
de portfélio, histérico e experiéncia do time de gestao.

Com a composicao atual do nosso portfélio, a Carteira Renda com
Imoveis apresenta dividend vyield corrente* de 10,4%, o que
corresponde a um prémio de 4,02 pontos porcentuais (pp) sobre o
Tesouro IPCA+ 2035, e abaixo da média ponderada do dividend yield
do IFIX, que esta em 10,8%. Na escolha dos Flls da nossa carteira,
priorizamos ativos de elevada liquidez, gestdo experiente e com
portfélios de qualidade.

Mantemos nossa perspectiva otimista para o mercado imobiliario no
médio e longo prazo. Mesmo considerando o atual patamar da taxa de
juros, avaliamos que os fundos imobiliarios continuardo com uma boa
relacéo de risco-retorno em comparacao a outras classes de ativos. No
entanto, incertezas em relacdo ao cenario politico, além dos riscos
fiscais brasileiros, podem trazer volatilidade no curto prazo.
Precisamos acompanhar de perto o movimento na curva longa de
juros, que vem ditando o ritmo do mercado.
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Antes de irmos a Carteira Renda com Imoveis, abaixo
deixamos os links para 0s nossos relatorios setoriais,
NOsS quais apresentamos toda a nossa cobertura de
fundos imobiliarios. Acessem:

Flls - Relatdrio Setorial - Ativos Financeiros - 1S24

Flls - Relatdrio Setorial - Lajes Corporativas — 1S24
Flls - Relatdrio Setorial - Shopping Centers - 1S24
Flls - Relatdrio Setorial - Galpdes Loqgisticos - 1S24

indice
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Dados da Carteira Renda com Imoveis

Performance por setor (IFIX) — Junho/24

Performance por setor (IFIX) — 2024
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Composicéao da Carteira por Segmento

KNCR11
HSML11
KNHY11
HGRU11
HGCR11
KNRI11
KNIP11
XPML11
IFIX
BRCO11
PVBI11
LVBI11
RBRP11 -4.1%

2,4%

Composicao Atual

H Atvos financerros

m Galpdes logisticos

Renda Urbana

Lajes corporativas

Shopping Centers

. Dividend Yield Liquidez Diaria (R$ Valor de Taxa de Data de
0y
D iz Seten FEE () Anualizado?! milhdes) 6 meses Mercado (R$ bi) B administracao incluséo
CSHG Renda Urbana HGRU11 Misto 7,5% 11,6% 33 2,4 1,03 0,70% a.a. 06/02/2020
HSI Malls HSML11 Shopping Center 7,5% Em restrigdo 1,05% a.a. 21/03/2022
XP Malls XPML11 Shopping Center 7,5% 9,8% 33 6,2 1,02 0,75% a.a. 02/01/2024
Bresco Logistica BRCO11 Logistico 7,5% 9,2% 2,9 1,8 0,95 1,03% a.a. 15/08/2021
VBI Log LVBI11 Logistico 7,5% 9,7% 3,3 1,8 0,96 0,96% a.a. 07/06/2021
Kinea Renda Imobiliaria KNRI11 Hibrido 7,5% Em restricéo 1,25% a.a. 16/02/2023
VBI Prime Properties PVBI11 Lajes corporativas 7,5% 8,5% 6,0 2,4 0,90 Até 1,00% a.a. 21/03/2022
RBR Properties RBRP11 Misto 7,5% 13,5% 1,4 0,7 0,73 Até 1,18% a.a. 18/11/2020
Kinea indice de Pregos KNIP11 Ativos Financeiros 12,5% 10,6% 9,9 7,7 1,01 1,00% a.a. 06/04/2020
CSHG Recebiveis Imobilirios HGCR11 Ativos Financeiros 10,0% 10,9% 3,7 1,6 1,04 0,80% a.a. 06/04/2020
Kinea High Yield KNHY11 Ativos Financeiros 10,0% 12,0% 4,0 3,0 1,04 1,60% a.a. 15/08/2021
Kinea Rendimentos Imobiliarios ~ KNCR11 Ativos Financeiros 7,5% Em restricéo 1,08% a.a. 14/09/2021
*
Retorno Total
88,0%
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*O gréfico considera a variagdo das cotas e 0s proventos pagos.
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Fontes: Estimativas Itad BBA e Economatica. Retorno total da Carteira e IFIX sdo medidos a partir do langamento da Carteira, em 04 de abril de 2018. Nao

estimamos valor justo ou atribuimos ratings para fundos de Ativos Financeiros, por se tratarem de portfélios de instrumentos de renda fixa, exclusivamente

BBA



HGCR11

CSHG Recebiveis
Imobiliarios

DY: 10,9%
P/VP: 1,04x

DY: 10,6%
P/VP: 1,01x

LVBI11l

VBI Logistico

DY: 9,7%
P/VP: 0,96x

DY: 11,6%
P/VP: 1,03x

KNCR113 KNHY11!

Kinea Rendimentos Kinea High Yield
Imobiliarios (e}
DY: 11,3% DY: 12%
P/VP: 1,05x P/VP: 1,04x

Em restricdo

DY: 9,2% DY: 7,5%
P/VP: 0,95x P/VP: 1,01x
Em restricéo

PVBI1l RBRP11

VBI Prime Properties RBR Properties

DY: 8,5% DY: 13,5%
P/VP: 0,90x P/VP: 0,73x

DY: 9,9% DY: 9,8%

P/VP: 1,02x P/VP: 1,02x
Em restricao

RBRR112 VCJR112

DY: 11,1% DY: 11,6%
P/VP: 0,97x P/VP: 0,97x

Fontes: Estimativas Itai BBA e Fundos. O DY indicado é calculado como o dividendo pago pelo fundo dentro do més corrente,
multiplicado por 12, e dividido pelo pre¢o da cota mais recente.

11Q: Investidor Qualificado

2As teses se encontram no relatério setorial de ativos financeiros
3Nao apresentaremos os slides de KNCR11, KNRI11 e HSML11 porque estamos em restricao
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HGCR11

CSHG Recebiveis Imobiliarios BBA
Link para o ultimo relatério gerencial
7 ot
&) Objetivo
Ticker HGCR11
Investe em empreendlmentos. !moblllarlos por meio da aquisicéo Segmento Bifvias (rEnee e
preponderantemente de Certificados de Recebiveis Imobilidrios
(“CRI"). Gestor CSHG
T de In timent Administrador CSHG
ese ae Investimento # Cotas 15.481.106
Com um longo histérico de negociacdo, o HGCR11 conta com Cota a Mercado R$ 104,80
aproximadamente 15,4 milhGes de cotas emitidas, que estdo nas Valor Patrimonial R$ 1,55 bi
méos dos mais de 100 mil cotistas do fun_do — 0 patriménio liquido Valor de Mercado R$ 1,62 bi
(PL) atual do fundo é de cerca de R$ 1,6 bilh&o.
p ~ ~ Taxa de adm. 0,80% a.a.
Com um mandato flexivel para alocacdo de recursos, a gestdo do
HGCR11 vai ajustando a indexagdo de seu portfélio de acordo com Taxa de perform.  20% sobre 110% do CDI
sua propria visdo de mercado: ha momentos em que o portfolio esta Retorno YTD 5,3%
mais _exposto ao IPCA_e ha_ perlg_dos com mglor exposma_o ao CDI. Retorno 12 meses 13,4%
Considerando a carteira diversificada, qualidade dos ativos e boa
previsibilidade na geracédo de caixa, avaliamos que o HGCR11 é PIVP 1,04
uma opg¢ao de investimento interessante. D. Yield Anualizado 10,9%
. Liquidez (6 meses) R$ 3,71 mi
’. Portfélio
Tabela de Proventos
Carteira investida em CRIs (86% do PL) e em cotas de outros Flls —_—
(13% do PL) — o restante é composto pelas operacdes Més Data Com  Valor Melﬁsal
compromissadas e pelo caixa do fundo. " 107/ .
Sao 45 operagOes de crédito distintas, distribuidas em 10 estados Jur2s - 31/07/2023 1,10 1,04%
brasileiros, com S&o Paulo e regido metropolitana representando ago/23  31/08/2023 1,10 1,02%
mais de 56% dessa distribuicdo — Santa Catarina e Parana sao os set/23  29/09/2023 1,10 1,02%
outros _estados mais representativos, com 11,1% e 6,5%, out/23  31/10/2023 1,00 0,94%
reSpe(.:t'v.ameme' e x nov/23  30/11/2023 1,00 0,96%
Os principais indexadores do portfélio sdo o IPCA (73%) e o CDI .
(27%) e apenas dois CRIs representam mais de 5% do PL do dez/23  28/12/2023 1,00 0,95%
HGCR11. jan/24  31/01/2024 0,95 0,90%
O duration médio consolidado é de 3,85 anos e os setores mais fev/24  29/02/2024 0,95 0,89%
representativos sd@o logistica (36%), varejo (39%) e residencial mar/24  28/03/2024 0,95 0,90%
17%).
. o . abr/24  30/04/2024 0,95 0,91%
O fundo possui devedores de baixo risco de crédito, boa dose de . )
mai/24  31/05/2024 0,95 0,90%

diversificacéo e estrutura de garantias robusta, além de flexibilidade '
na alocacdo de seus recursos, podendo comprar CRIs indexados jun/24  28/06/2024 0,95 0,91%
ao IPCA, CDI, ou qualquer outro indexador.

Pontos Positivos Pontos Negativos
= Carteira diversificada; = Mesmos com estrutura de garantias robusta e
= Parte do portfélio é protegida contra deflago; com devedores de baixo risco de crédito,

lacao ri . parte das operagBes ndo possuem LTV tédo
" Relacao risco x retorno atrativa, confortavel, principalmente aquelas que tém
= A qualidade de crédito dos devedores é LTV acima de 70%;

interessante;

= Gestdo com capacidade de originacdo, o que
auxilia o reinvestimento em caso de pré-
pagamento;

= Pela flexibilidade de indexadores, 0 HGCR11
consegue se adequar ao contexto econémico.

= Operacbes em localidades pouco O&bvias
requerem maior atencdo, pois em caso de
execucdo de garantias, a gestdo pode ter
alguma dificuldade.

Alocacéo por instrumento Alocacgao por indexador Alocacgéo por setor

umCRl mFll Renda Fixa =IPCA mCDI mVarejo mResidencial Logistica

mHotel Educacional

|Resumo dos Flls
Fontes: CSHG, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA b
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CSHG Recebiveis Imobiliarios
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e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

<«

Conforme o relatério gerencial de jan/24, “em janeiro, estabelecemos o novo patamar de rendimentos de R$ 0,95/cota
gue deve, segundo nossa projecdo atual, ser mantido ao menos durante o primeiro trimestre do ano. Como
estratégias principais para o primeiro semestre do ano temos: (i) continuidade do aumento da posicdo indexada ao
IPCA, com expectativa de superar 70% do portfélio de CRIs ja durante o primeiro trimestre; (ii) estimular/permitir
quitagbes antecipadas de CRIs, que poderdo gerar resultados adicionais substanciais por meio do recebimento de
prémios; (iv) realocacdo da maior parte desta liquidez em operagdes em IPCA, com carrego superior ao da carteira
atual; e (iii) manutencdo do nivel atual de opera¢cdes compromissadas, uma vez que os continuos cortes da Selic
reduzirdo os custos destas operacdes reversas.”;

“O Fundo apresentou em maio, um resultado total de aproximadamente R$ 14,0 milhdes (R$ 0,91/cota) e ao final do
més detinha R$ 7,3 milhdes (R$ 0,48/cota) de resultados acumulados em semestres anteriores e ainda néo
distribuidos, além de R$ 11,4 milhées (R$ 0,74/cota) em inflacdo acruada nos CRIs indexados ao IPCA,
principalmente, que ainda ndo virou resultado caixa. O Fundo encerrou 0 més com R$ 1,22/cota acumulado entre
resultados acumulados e inflagdo acruada (vs R$ 1,18/cota em abril).”;

Durante o més de maio, 0s gestores continuaram aumentando a exposi¢cdo em IPCA+, encerrando o més com 73% da
carteira de CRIs indexada a inflagéo (vs 68% em abril), maior exposicéo da carteira indexada a inflagéo desde julho de
2019. Segundo os gestores a partir de agora, a0 menos por enquanto, 0s gestores devem manter a exposi¢cdo a
indexadores no nivel atual, buscando aumentar o carrego da carteira ao aproveitar o bom momento para a alocagao;

No més de maio, ocorreu o resgate antecipado facultativo total do CRI HL Faria Lima no montante de R$ 45 milhGes.
O CRI, de originacao exclusiva do fundo, foi adquirido inicialmente em novembro de 2022 a uma taxa de CDI+2,85%
a.a.. A TIR do investimento para o Fundo, considerando o prémio de pré-pagamento recebido na quitagdo do CRI, foi
de aproximadamente 19,4% a.a, equivalente a IPCA+13,7% a.a. ou CDI + 6,4%% a.a. Segundo os gestores: “Visando
equalizar o resultado do préximo semestre, utilizamos o resultado adicional gerado pela quitagdo do CRI para
antecipar parte das operacdes compromissadas reversas que venceriam no segundo semestre. Como ja adiantado
em relatdrios anteriores, buscamos equalizar a despesa financeira das compromissadas ao longo dos semestres, afim
de nao trazer nenhum impacto ndo recorrente na distribuicdo de rendimentos do Fundo. Desta forma o resultado de
maio foi impactado negativamente por R$ 2,3 milhGes de despesa financeira relativas ao vencimento de R$ 24
milhdes em compromissadas, que foram integralmente renovadas durante o més.”

Via assembleias, os cotistas aprovaram a contratagdo do Pétria Investimentos Ltda como novo gestor dos fundos.
ApOGs a aprovagdo em assembleia, o proximo passo € a incorporagdo da equipe do Credit Suisse. O processo de
migracao, mais burocratico, segundo comunicado, deve ocorrer até o fim de agosto;

Considerando o ultimo rendimento de R$ 0,95/cota e os precos atuais, o dividend yield anualizado ficaria em 10,9%,
abaixo da mediana dos fundos imobilidrios de ativos financeiros (11,9%).

Detalhes dos principais ativos

BBA

A Riscos

CRI Devedor Emissor Rating Taxamédia Indexador % PL
1 Almeida Jr. CDI Virgo Sec A- 3,8% CDI 5,99%
2 Rojemac I Opea Sec BBB- 3,9% CDI 5,93%
3 GPA Sr Opea Sec AA 7,5% IPCA 4,92%
4 Leo Madeiras Opea Sec A 7,5% IPCA 4,80%
5 Quota Opea Sec BBB 7,8% IPCA 4,74%
6 JFL Lorena Opea Sec BBB- 9,1% IPCA 4,12%
7 Globo Opea Sec AAA 6,9% IPCA 3,82%
8 Almeida Jr. IPCA Virgo Sec A- 7,9% IPCA 3,75%
9 JSL Opea Sec AA- 6,0% IPCA 3,72%
10 Sforza IPCA Opea Sec BBB 8,0% IPCA 3,69%
11 Mega Moda Opea Sec AA 8,2% IPCA 3,37%
12 JFL Ipés Opea Sec BBB 7,3% IPCA 3,03%
13 BHG SP/RJ Opea Sec A 10,5% IPCA 2,83%
14 Urbanhub Opea Sec BBB 8,0% IPCA 2,68%
15 Assai Virgo Sec AAA 6,8% IPCA 2,65%
16 BHG Salvador True Sec A 4,0% CDI 2,59%
17 Creditas Il Vert Sec 6,7% IPCA 2,41%
18 EBM Vinhas Opea Sec BBB 9,4% IPCA 2,34%
19 Bioceres True Sec A- 8,0% IPCA 2,25%
20 Sforza CDI Opea Sec BBB 5,9% CDI 2,24%

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuac6es de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de pré-pagamento: devedores com dividas caras podem pré-pagar determinado CRI e estruturar operacdes mais
baratas;

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigac6es mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréa interrompido, impactando diretamente a distribuicdo de proventos. Mesmo que os CRIs possuam garantias,
executa-las pode levar tempo e o fundo pode ter prejuizos;

Risco de indexadores: com um portfélio de CRIs dividido entre IPCA e CDI, os proventos mensais do fundo devem variar
de acordo com os resultados mensais destes indexadores;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicdes devem ser feitas com cautela, para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

Resumo dos Flis

Fontes: CSHG, B3, Anbima, Economéatica, Broadcast+ e Itad BBA b



KNHY11

Kinea High Yield

Link para o Gltimo relatério gerencial

BBA

@ Objetivo

O portfélio é dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de
natureza Imobilidria, especialmente em Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”).

g Tese de Investimento

O fundo teve inicio em junho de 2018 com um mandato flexivel,
podendo destinar seus recursos aos CRIs e também a cotas de
outros Flls, além de poder ficar mais exposto a indices de inflagdo
e/ou ao CDI, de acordo com a leitura de mercado do respectivo
gestor. Além dessa flexibilizacdo e como seu préprio nome ja
revela, o KNHY1l toma um pouco mais de risco e, por
consequéncia, busca maiores retornos para seus cotistas.
Atualmente, o fundo conta com uma carteira diversificada e com
boas estruturas de garantias. Considerando a diversificacdo da
carteira e a relacéo de risco e retorno do fundo, avaliamos que o
KNHY11 é uma opgao de investimento interessante.

E Portfdlio

Carteira de ativos composta por 81 operacdes de crédito imobiliario,
que representam 81% do PL do fundo.

Apenas dois ativos representam mais do que 5% de participagéo no
portfélio consolidado e o risco de crédito das operagdes, como 0
préprio nome do fundo ja sugere, € mais elevado.

A parcela indexada ao IPCA possui taxa média de 11,3% e a
parcela indexada ao CDI possui taxa média de 4,98%, sendo que o
duration da carteira consolidada é de 2,3 anos.

Nao foi informado nenhum evento de inadimpléncia e a média dos
LTVs que constam na planilha de fundamentos é de 56%, patamar
confortavel, ainda mais considerando o risco corrido.

Com um mandato hibrido, ou seja, podendo investir seus recursos
em mais de um indexador, 69% da carteira esta indexada ao IPCA
e 25% indexada ao CDI.

Por fim, o portfélio conta com uma estrutura de garantias
interessante.

Pontos Positivos

= Carteira diversificada;

= Liguidez relevante, o
negociacgao do ativo;

= Gestdo experiente e com alta capacidade de
originagao;

= Boa estrutura de garantias;

= Dentre os fundos high yields, é um dos que
apresenta menor risco de crédito.

que facilita na

Alocacgao por instrumento Alocacgao por indexador

Ticker KNHY11
Segmento Ativos financeiros
Gestor Kinea
Administrador Intrag

# Cotas 28.169.507
Cota a Mercado R$ 105,30
Valor Patrimonial R$ 2,85 bi
Valor de Mercado R$ 2,97 bi
Taxa de adm. 1,40% a.a.
Taxa de perform. N/A
Retorno YTD 9,2%
Retorno 12 meses 20,4%
P/VP 1,04

D. Yield Anualizado 12,0%
Liquidez (6 meses) R$ 3,98 mi

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdal
jul/23 31/07/2023 0,85 0,86%
ago/23  31/08/2023 0,90 0,88%
set/23  29/09/2023 0,90 0,87%
out/23  31/10/2023 1,00 0,99%
nov/23  30/11/2023 1,05 1,03%
dez/23  28/12/2023 1,05 1,02%
jan/24  31/01/2024 1,20 1,14%
fev/24  29/02/2024 1,15 1,08%
mar/24  28/03/2024 1,24 1,16%
abr/24  30/04/2024 1,16 1,09%
mai/24  31/05/2024 1,05 0,99%
jun/24  28/06/2024 1,05 1,00%

Pontos Negativos

N&o necessariamente um ponto negativo,
mas por ser um fundo high vyield, as
operacdes sdo mais arriscadas do que as de
fundos high grade e precisam de um
acompanhamento mais detalhado;

Algumas operagBes contam com garantias
em localizacbes menos 6bvias, o que pode
trazer dificuldade caso a gestdo tenha que
executa-las;

Nao necessariamente um ponto negativo,
mas de atencdo: o fundo realizou algumas
operagbes compromissadas que devem ser
monitoradas.

Alocacgéao por setor

u CRI
m Cotas de Flis

m Caixa
mLCl

uIPCA mCDI mSelic

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA

m Escritdrios
u | ogistico

m Residencial
Shoppings
m Qutros
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G/Em abr/24, o fundo encerrou a 62 emissao de cotas e captou um montante de ~R$ 1 bilhdo. No mesmo més, o fundo
realizou a recompra total das operagdes compromissadas reversas, totalizando um volume de R$ 158,0 milh&es. Além
disso, o fundo fez investimentos em novas operacdes de CRI no volume total de R$ 215,9 milhdes a uma taxa média
de IPCA + 11,12%. As operagdes foram: R$ 66,8 milh6es no CD Brasilia e Contagem (IPCA + 9,60%); R$ 52 milhdes
no GS Souto Il (IPCA + 11,0%); R$ 50 milhdes no Projeto Residencial Sdo Caetano e Campinas (IPCA + 11,23%); R$
35,7 milhdes no Projeto Jd Das Perdizes (IPCA + 14,00%); R$ 6,0 milh6es no CD Diadema (IPCA + 10,7%); R$ 2,7
milhdes no Desenvolvimento Extrema (IPCA + 13%) e R$ 2,65 milhdes no MRV pro-soluto 214 (IPCA + 10,7%). No
relatério gerencial de mai/24, os gestores destacaram que a equipe de gestdo segue focada na alocacéo dos recursos
captados na 62 emissdo e possuem um pipeline em andamento que inclui algumas operagfes em estagio bastante
avancado de estruturacgao;

Também em mai/24, foram realizadas assembleias de determinados ativos investidos pelo fundo. E a gestédo destacou
uma: “1. CRI Blue Macaw Log: foi realizada uma potencial reorganizacéo societaria envolvendo o Fll que controla o
Devedor da operacdo, permitindo o ingresso de um novo Fundo Imobilidrio como cotista do mesmo. Com a
movimentagdo, hd um aumento da liquidez disponivel na estrutura de investimento do Fll Devedor, sem qualquer
impacto negativo as garantias e/ou a estrutura do CRI, que permanecem vigentes.”;

Com parte de seus investimentos atrelados ao IPCA e parte ao CDI, os rendimentos do fundo devem variar de acordo
com os resultados mensais destes indicadores. De maneira geral, se o IPCA e o CDI subirem, os proventos de curto
prazo tendem a aumentar. J4 em caso de queda desses indicadores, o provento tende a cair;

De acordo com nossa area Macro: “Seguimos com a projecao de IPCA em 3,8% em 2024, mas o balango de risco
segue assimétrico, com risco altista em alimentagdo (devido ao atraso na devolucdo dos choques de in natura e
enchentes no sul do pais) e servigos (mercado de trabalho apertado). Para 2025, projetamos inflagdo em 3,7%, com
riscos também altistas.” J& sobre a Selic e também de acordo com nossa area Macro: “Em meio as expectativas de
inflacdo crescentes (ja parcialmente desancoradas), atividade econdmica resiliente e maiores incertezas doméstica e
externa, entendemos que ndo ha mais espago para cortes adicionais de juros. Portanto, revisamos nossas projecoes
para a taxa Selic, de 10,25% a.a. para 10,50%, ao final de 2024 e 2025.”;

Em maio de 2024, a Reserva Acumulada néo distribuida alcangou o valor de R$ 0,66 por cota;

Considerando o ultimo rendimento de R$ 1,05/cota e os precos atuais, o dividend yield anualizado ficaria em 12,0%,
acima da mediana dos fundos imobiliarios de ativos financeiros (11,9%).

Detalhes dos principais ativos

CRI Codigo do Ativo Devedor Emissor Indexador angZao c;ﬁgﬁa
1 24D0007014 MRV pro-soluto 297 TRUE IPCA + 10,63% 7,15%
2 20J0812343 Edificio Luna VIRG CDI + 6,00% 6,12%
3 19L.0882419 Portfélio Ed. Corporativos I OPEA IPCA + 7,55% 3,38%
4 2211423499 GS Souto TRUE IPCA + 10,50% 2,96%
5 2010620356 Tecnisa TRUE CDI + 5,57% 2,02%
6 23C1843006 MRV pro-soluto 153 TRUE IPCA + 11,66% 1,90%
7 24D3314806 CD Brasflia e Contagem VIRG IPCA + 9,60% 1,84%
8 22D1012171 Projeto Rio Vermelho VERT IPCA + 11,00% 1,83%
9 24C1988647 GS Souto Il TRUE IPCA + 11,00% 1,82%
10 23C1843839 MRV pro-soluto 154 TRUE IPCA + 11,66% 1,75%
11 1910882417 Portfélio Ed. Corporativos |l OPEA IPCA + 7,55% 1,72%
12 2211467623 AXS GD OPEA IPCA + 11,00% 1,69%
13 2110682156 LBV VIRG IPCA + 9,25% 1,67%
14 22C0794302 Projeto Tabapua VERT IPCA + 10,50% 1,61%
15 21J0844863 Projeto Vila Clementino Il VERT IPCA + 10,50% 1,60%
16 2211416958 Projetos Campinas e SJC VIRG CDI + 4,75% 1,58%
17 23J1646537 Desenvolvimento Extrema TRUE IPCA + 13,00% 1,52%
18 18H0193821 Shopping Sumadma TRUE IPCA + 9,05% 1,50%
19 18H0193767 Shopping Sumadma TRUE IPCA + 9,05% 1,50%
20 18H0193841 Shopping Sumadma TRUE IPCA + 9,05% 1,50%

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de pré-pagamento: devedores com dividas caras podem pré-pagar determinado CRI e estruturar opera¢des mais
baratas;

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigag6es mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seré interrompido, impactando diretamente a distribuicdo de proventos. Mesmo que os CRIs possuam garantias,
executa-las pode levar tempo e o fundo pode ter prejuizos;

Risco de indexadores: com um portfélio de CRIs exposto a IPCA e CDI, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com os resultados mensais destes indexadores;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posi¢cbes devem ser feitas com cautela para que as cotages nao sejam distorcidas.

Resumo dos Fils
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KNIP11

Kinea indices de Precos

Link para o Gltimo relatério gerencial

BBA

@ Objetivo

O portfélio é dedicado ao investimento em ativos de renda fixa de
natureza Imobilidria, especialmente em Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRISs).

g Tese de Investimento

O KNIP11 tem por objetivo distribuir rendimentos com base em
juros reais, através de investimentos em CRIs. Em dezembro de
2022, o KNIP11 concluiu sua 102 emissédo de cotas, captando R$
852 milhdes e atingindo R$ 7,9 bilhdes em patrimdnio liquido. Com
0 sucesso das ultimas ofertas, a diversificagdo do KNIP11l vem
aumentando ainda mais. Gostamos da estratégia do gestor de
manter o foco em ativos high grade, priorizando instrumentos com
bom risco de crédito e garantias em detrimento de spreads mais
elevados. O portfélio atual do KNIP11 possui um yield médio de
8,47% a.a. + inflagdo, e o fundo exerce um papel defensivo em
nossa carteira recomendada, considerando a previsibilidade na
geracédo de caixa e rentabilidade aderente ao benchmark.

lay Portfélio

Carteira de ativos composta por 100 operagdes de crédito
imobiliario, que representam 104,7% do PL do fundo — a exposi¢ao
ultrapassa os 100% por causa das operagbes compromissadas
lastreadas em CRIs (7,7% do PL).

Com uma carteira diversificada, apenas dois CRIs possuem mais
de 4% de participacdo no portfélio consolidado e o risco de crédito
das operagdes, no geral, é baixo.

A carteira de ativos do KNIP11 permanece adimplente em todas as
suas obrigacdes e o LTV médio do portfélio € confortavel — com os
dados informados, o LTV médio é de 58%.

Com o objetivo de investir em ativos indexados ao IPCA, 97% da
carteira esta atrelada ao indexador, com 0,4% indexada ao IGP-M e
0,5% indexada a Selic.

Por fim, o portf6lio conta com uma estrutura de garantias
interessante, uma taxa média de IPCA + 8,47% e um duration de
4,5 anos.

Pontos Positivos

Ticker KNIP11
Segmento Ativos financeiros
Gestor Kinea
Administrador Intrag

# Cotas 80.078.186
Cota a Mercado R$ 96,30
Valor Patrimonial R$ 7,66 bi
Valor de Mercado R$ 7,71 bi
Taxa de adm. 1,00% a.a.
Taxa de perform. N/A
Retorno YTD 6,6%
Retorno 12 meses 14,3%
P/VP 1,01

D. Yield Anualizado 10,0%
Liquidez (6 meses) R$ 9,87 mi

Tabela de Proventos

Alocacéo por instrumento

= Carteira diversificada;

= Liquidez relevante, o que facilita na
negociacao do ativo;

= Baixo risco de crédito;

= Gestdo experiente e com alta capacidade de
originagao;

= Boa estrutura de garantias.

Alocagao por indexador

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdaI
jul/23  31/07/2023 0,52 0,56%
ago/23  31/08/2023 0,50 0,54%
set/23  29/09/2023 0,60 0,64%
out’23  31/10/2023 0,70 0,76%
nov/23  31/11/2023 0,70 0,76%
dez/23  28/12/2023 0,75 0,78%
jan/24  31/01/2024 0,86 0,89%
fev/24  29/02/2024 0,95 0,97%
mar/24  28/03/2024 1,05 1,07%
abr/24  30/04/2024 1,05 1,08%
mai/24  31/05/2024 0,80 0,83%
jun/24  28/06/2024 0,85 0,88%

Pontos Negativos

= Dado o objetivo de investr em CRIs

indexados ao IPCA, em determinados
momentos de mercado 0s proventos mensais
podem ser impactados;

Nao necessariamente um ponto negativo,
mas de atencdo: o fundo realizou algumas
operagbes compromissadas que devem ser
monitoradas — no geral, as compromissadas
sdo indexadas ao CDI, ou seja, temos um
descasamento de indexadores entre elas e o
portfélio do KNIP11, ponto que deve ser
acompanhado.

Alocagéo por setor

= CRI m Cotas de Flls = LC| mCaixa

= |PCA

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA

mSELIC

u IGP-M

® Escntdrios m Shoppings
CDI Logistico m Residencial
Outros
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e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

Em maio de 2024, o fundo realizou um novo investimento no valor total de R$ 57,6 milhdes a uma taxa de IPCA
+8,75%. A operacdo de CRI em questdo envolve o financiamento da aquisicdo de quatro galpdes logisticos
localizados em Recife, Camacari e Fortaleza por um fundo de investimento imobiliario focado em galpdes logisticos.
Os im6veis se encontram plenamente ocupados, o que traz uma fonte estavel de receita, e o CRI foi estruturado com
um Loan-toValue (LTV) saudavel. Como garantias, a operagéo conta com Alienacéo Fiduciaria de Iméveis, Alienagcéo
Fiduciaria de cotas da SPE detentora dos ativos, além da Cesséo Fiduciaria de recebiveis dos contratos de locacédo
dos imdveis;

Para uma melhor orientacdo dos investidores, os gestores informam, via relatério gerencial, que os CRI atrelados a
inflacdo presentes na carteira do KNIP refletem, aproximadamente, as variagbes do indexador IPCA referentes aos
dois meses anteriores a apuragdo de resultados. llustrativamente, portanto, os resultados apurados ao longo do més
de maio (a serem distribuidos aos investidores em junho) refletem aproximadamente a variacéo do IPCA referente aos
meses de abril (0,38%) e marco (0,16%);

De acordo com nossa area Macro: “Seguimos com a projecdo de IPCA em 3,8% em 2024, mas o balango de risco
segue assimétrico, com risco altista em alimentacdo (devido ao atraso na devolucdo dos choques de in natura e
enchentes no sul do pais) e servicos (mercado de trabalho apertado). Para 2025, projetamos inflagdo em 3,7%, com
riscos também altistas.”;

Por fim, a gestdo informou que optou por realizar operagdes compromissadas reversas lastreadas em CRIs. Tais
instrumentos permitem uma alocagao maior de recursos em CRI, o que contribui para aumentar o retorno do Fundo,
mas em especial proporciona maior flexibilidade e velocidade de alocagédo dos recursos das emissfes de cotas. O
fundo possui, atualmente, aproximadamente 7,7% do PL em operagbes compromissadas, patamar considerado
adequado pela equipe de gestao;

Considerando o ultimo rendimento de R$ 0,85/cota e os pre¢os atuais, o dividend yield anualizado ficaria em 10,6%,
acima da mediana dos fundos imobiliarios de ativos financeiros (11,9%).

2| Detalhes dos ativos

CRI  Cddigo do Ativo Devedor Emissor Indexador Aq-LIJ-iain?;éo c:f)t:iara
1 21E0407810 Gazit Malls TRUE IPCA + 6,05% 4,53%
2 19E0311712 JHSF Malls TRUE IPCA + 5,63% 4,41%
8 19G0161450 Galpédo Cajamar OPEA IPCA + 6,00% 3,55%
4 19K0008080 Desenvolv. Ed. Corp. AAA TRUE IPCA + 5,85% 3,17%
5 21J0043571 Galpdes Logisticos Embu, Barueri e Cajamar TRUE IPCA + 6,00% 3,05%
6 19K0008251 Desenvolv. Ed. Corp. AAA TRUE IPCA + 5,85% 2,94%
7 19L0882468 Shp. Balneério TRUE IPCA + 6,50% 2,75%
8 21E0705657 CD SBC e Extrema VIRG IPCA + 6,00% 2,69%
9 1910882449 Lajes Faria Lima OPEA IPCA + 5,10% 2,66%
10 22F0667465 Shopping Uberaba VIRG IPCA + 7,62% 2,51%
11 19L0882447 Lajes Faria Lima OPEA IPCA + 5,10% 2,33%
12 2110354325 Partage - Shp. Cosmopolitano OPEA IPCA + 6,45% 2,25%
13 24C1475909 Portfélio de Ed. Corporativos em S&o Paulo OPEA IPCA + 7,75% 2,21%
14 2110846634 Shp. Bahia TRUE IPCA + 7,12% 2,07%
15 18H0104549 CD Cabretva 1 OPEA IPCA + 7,25% 1,96%
16 19F0210606 Ed. Lead OPEA IPCA + 6,25% 1,96%
17 1830796632 Shopping Cidade Jardim TRUE IPCA + 7,47% 1,95%
18 18J0797066 Catarina Fashion Outlet TRUE IPCA + 7,47% 1,83%
19 21K0495192 CD Alianza Park OPEA IPCA + 6,50% 1,79%
20 22A0118035 Shopping Paralela Il VIRG IPCA + 6,87% 1,79%

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de pré-pagamento: devedores com dividas caras podem pré-pagar determinado CRI e estruturar operagdes mais
baratas;

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigag6es mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs sera interrompido, impactando diretamente a distribuicdo de proventos. Mesmo que os CRIs possuam garantias,
executa-las pode levar tempo e o fundo pode ter prejuizos;

Risco de indexadores: com um portfélio de CRIs exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de acordo
com o movimento mensal do indexador;

Risco de liquidez: mesmo sendo um dos Flls mais liquidos do mercado, montagem e desmontagem de grandes posi¢des
devem ser feitas com cautela para que as cotagdes nao sejam distorcidas.

Resumo dos Fils
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BRCO11

Bresco Logistica

Link para o Gltimo relatério gerencial

BBA

@ Objetivo

Fundo de gestdo ativa que tem por objetivo investir recursos em
imoveis do segmento de galpdes logisticos.

g Tese de Investimento

O BRCOL11 iniciou suas negociacdes em dezembro de 2019,
momento de euforia para o mercado de fundos imobiliarios. Hoje
em dia, o fundo possui um PL de R$ 1,8 bilhdo e cerca de 15,9
milhdes de cotas, que estdo distribuidas entre mais de 121 mil
cotistas. Além da boa localizagdo, as caracteristicas técnicas dos
imoveis do BRCO11l chamam a atencdo e abrigam locatarios
conhecidos e de baixo risco de crédito. Avaliamos que o Bresco
Logistca é um fundo que agrega bastante qualidade e
previsibilidade para nossa carteira, seja pela quantidade de
contratos  atipicos atualmente vigentes (38%) ou pelas
caracteristicas técnicas de seus empreendimentos.

E Portfdlio

Portfélio composto por 12 propriedades, que somam 472 mil m2 de
area bruta locavel.

O portfélio do BRCO11 se destaca quando o assunto é qualidade
técnica, localizacdo e risco de crédito: i) 11 imdveis sao
classificados como classe A+ e um imdvel é classe A; ii) 54% da
area bruta locavel (ABL) esta localizada em Séo Paulo, sendo que
35% da receita estabilizada do fundo esta dentro de um raio de até
25km da cidade de S&o Paulo; e iii) aproximadamente 60% dos
inquilinos séo classificados como grau de investimento (escala
global), AAA (br) ou AA (br) pelas agéncias de rating.

Além disso, 64% das propriedades do fundo sao centros de
distribuicdo last mile, ou seja, propriedades proximas aos grandes
centros de consumo, responsaveis pela Ultima etapa da entrega.
Por fim, 38% dos contratos séo atipicos, vacancia fisica esta em 6%
e 0 prazo médio de vencimento dos contratos é de 5,5 anos e 100%
deles sdo reajustados pelo IPCA. Pegando o gancho dos contratos,
aproximadamente 4,6% deles vencem em 2025 e 26,5% vencem
em 2026.

Pontos Positivos

= Portfolio de muita qualidade técnica e bem
localizado;

= Ativos bem posicionados em suas respectivas
regibes e locados para empresas de baixo
risco de crédito;

= Cronograma de vencimentos de contratos
confortavel;

= Gestdo ativa na renovagcdo de contratos e
modernizacdo de ativos.

Composicéo dareceita

Ticker
Segmento
Gestor
Administrador
Preco teto

# Cotas

Cota a Mercado
Valor Patrimonial
Valor de Mercado
Taxa de adm.

Taxa de perform.

BRCO11
Galpdes logisticos

Bresco |

nvestimentos

Oliveira Trust
R$ 123,7

15

.905.133

R$ 113,53
R$ 1,90 bi
R$ 1,81 bi
1,03% a.a.

20% sobre IPCA + 6%

Retorno YTD
Retorno 12 meses
P/IVP

D. Yield Anualizado
Liquidez (6 meses)

Vacancia fisica

-3,8%
6,1%
0,95
9,2%

R$ 2,94 mi

6%

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdaI
jul/23 31/07/2023 0,87 0,72%
ago/23  31/08/2023 0,87 0,69%
set/23  29/09/2023 0,87 0,70%
out/23  31/10/2023 0,90 0,74%
nov/23  30/11/2023 0,95 0,80%
dez/23  28/12/2023 0,99 0,80%
jan/24  31/01/2024 0,87 0,70%
fev/24  29/02/2024 0,87 0,71%
mar/24  28/03/2024 0,87 0,71%
abr/24  30/04/2024 0,87 0,73%
mai/24  31/05/2024 0,87 0,75%
jun/24  28/06/2024 0,87 0,77%

Pontos Negativos

= No segundo semestre de 2023, o fundo
anunciou algumas rescisdes antecipadas de
contrato, que elevou a vacancia para 6%.

Risco de crédito dos locatarios

= Natura mlMercado Livre
u AAA(br) - AA(br) minvestment grade
Whirpool uGPA
BRF = Magalu
RB mQutros

Fontes: Bresco, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA
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ﬂ \’. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

Em mai/23, o fundo informou sobre a venda do ativo Bresco Sdo Paulo, imével CD-06 anteriormente locado pelo GPA.
O valor total da venda foi de R$ 325 milhdes, com R$ 55 milhdes pagos a vista e R$ 270 milhdes que serdo recebidos
em 48 parcelas de R$ 5,6 milhGes, corrigidas pelo CDI. A venda avaliou o ativo em pouco mais de R$ 6 mil/m2, gerou
um lucro de R$ 143 milhdes e uma margem bruta de 44%. Com esse montante significativo de lucro, o provento do
BRCO11 serad positivamente impactado em R$ 0,16/cota até junho de 2027. Além disso, a venda gerou uma
distribuicdo de proventos extraordinaria de R$ 0,62/cota, que foi paga em 05/06/2023;

Em jul/23, o BRCO11 informou ao mercado que a Magazine Luiza decidiu rescindir antecipadamente e parcialmente o
contrato de aluguel no Bresco Contagem. O contrato prevé aviso prévio de seis meses e multa de trés aluguéis
vigentes, bem como a devolucdo da caréncia concedida. Outra desocupacéo foi anunciada em agosto, quando a
gestéo informou que o Carrefour ira desocupar pouco mais de 20 mil m2 de ABL, também do Bresco Contagem - as
clausulas para devolugédo antecipada sdo as mesmas previstas no contrato com a Magazine Luiza. Além destas
desocupacdes, em outubro o BRCO11 recebeu notificacdo do Grupo Pao de Aclcar (GPA) informando sobre a
rescisdo antecipada do contrato de locagdo no CD04, que tinha acabado de ser renovado (ago/23). O locatario tera
gue cumprir aviso prévio de nove meses, mais uma multa equivalente a trés aluguéis vigentes. Outra resciséo foi
anunciada em novembro, quando a gestdo informou uma desocupacdo de 35,5% da ABL do Bresco Canoas.
Somando todos os anuncios de rescisdo antecipada e o término dos avisos prévios, teriamos uma vacancia fisica de
aproximadamente 19%, patamar desconfortavel e longe do que o portfélio do fundo registrou historicamente. No
entanto, parte deste nimero ja foi enderecado;

Em mar/24, o fundo divulgou que o GPA renunciou a rescisdo antecipada do contrato divulgada no Fato Relevante
publicado em 17/10/23 e celebrou novos termos para a locacdo de 100% da ABL do Imdével CD04 (i) o novo
vencimento do contrato agora fica em jan/32; ii) Durante o Novo Periodo da Locacéo o valor de locagdo passa a ser
de R$35,00/m2, reajustado anualmente pelo indice IPCA/IBGE, com desconto de R$ 6,50/m2 e R$ 3,25/m2 no primeiro
e segundo ano; iii) O contrato passa a prever uma indenizagdo equivalente a 4,5 vezes a Nova Remuneragdo Mensal,
proporcional ao prazo remanescente do contrato, e um aviso prévio de 9 meses para a desocupacgdo do Imovel). O
imovel equivale a 9,1% da ABL do fundo e com a permanéncia da locataria o Imével ndo tera mais vacancia;

Em abr/24, o fundo celebrou com a Natura o primeiro aditivo no imével Bresco Canoas. A Natura mais que dobrou sua
ocupacao no imével e agora ocupa 62,4% do ativo, 0 novo vencimento do contrato agora € mar/29 e a remuneragao
mensal do aditivo sera proporcional ao valor do aluguel em R$/m? ja praticado pela locataria no Imével. Com a
locacdo, o Fundo passa a ter vacéncia fisica de 6%;

Em mai/24, BRCO anunciou o encerramento da sua 52 emisséo de cotas. O fundo conseguiu captar o montante de
~R$ 135 milhdes, valor abaixo do pretendido incialmente de R$ 300 milhdes. Na sequéncia do término da oferta, via
assembleia, foi deliberado pelos cotistas sobre a aquisi¢éo, pelo fundo, de dois ativos imobiliarios detidos por outros
dois fundos de investimento imobiliario geridos pela gestora do Fundo. A seguir detalhes dos ativos: i) Bresco Osasco
(Bres Henry Ford), ativo localizado em Osasco — SP que contém uma ABL de 29.600 m2 e o valor da aquisicao sera
de R$ 4.987/m2. O ativo conta com diversos locatarios como Heineken, Olist, Cainiao, entre outros e tem um prazo
médio remanescente de contrato de 4,1 anos; e ii) Natura Murici (Bresco Murici), ativo localizado em Murici — AL que
contém uma ABL de 50.300 m2 e o valor de aquisicdo serd de R$ 2.279/m2. O ativo conta com um contrato Built to
Suit com a Natura e Avon e tem um prazo médio remanescente de contrato de 12,5 anos.

Considerando o ultimo provento de R$ 0,87/cota e os pregos atuais, o yield anualizado seria de 9,2%, abaixo da
mediana dos fundos imobiliarios de galpdes logisticos (9,8%).

Detalhes dos ativos

Prazo Médio

Ativo Localizagéo ABL Total % Va?é_ncia Remanescent Tipo de
do Fundo (m?) Fisica Iy — Contrato

1 GPA CD04 S&o Paulo 35.510 0% 7,6 Tipico

2 Whirpool Sé&o Paulo 50.952 0% 10,4 Atipico

3 Bresco Embu Embu das Artes - SP 7.476 0% 2,8 Tipico

4 Hub Natura ltupeva - SP 34.845 0% 4,5 Atipico

5 Bresco ltupeva ltupeva - SP 38.965 0% 2,9 Tipico

6 Bresco Contagem Contagem - MG 72.941 38% 25 Tipico

7  Bresco Resende Resende - RJ 25.488 0% 1,6 Tipico

8 Bresco Canoas Canoas - RS 33.296 0% 3,7 Tipico

9 BRF Londrina Londrina - PR 23.173 0% 8,4 Atipico

10 Bresco Bahia Lauro de Freitas - BA 58.715 0% 1,9 Tipico

11 Bresco Osasco Osasco - SP 29.637 0% 41 Tipico

. 12 Natura Murici Murici - AL 50.291 0% 12,5 Atipico

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: o patamar de vacéncia de 12% foi enderegcado com a venda do ativo que estava vago (CDO06), porém,
novas desocupagoes, que comentamos anteriormente, foram anunciadas. Além disso, nunca podemos descartar a saida de
outro locatério, sejam por questdes microeconémicas, ou por deterioragdo do cenario macroecondmico;

Risco de crédito: o risco de crédito do BRCO11, excluindo a situacdo envolvendo a Americanas, nos parece bem
controlado, com locatarios relevantes e de baixo risco de crédito. Mesmo assim, uma piora do contexto macroecondmico
pode prejudicar alguns setores e penalizar a receita mensal;

Risco de liquidez: o BRCO11 possui uma liquidez interessante frente ao mercado de Flls, mas montagem e/ou
desmontagem de grandes posicoes sempre devem ser feitas com cautela. Resumo-dos-Fiis
Fontes: Bresco, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA b
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Link para o ultimo relatério gerencial

@ Objetivo Ticker LVBI11
Obtencao de renda e ganho de capital através do investimento de, Segmento Galpges logisticos
no minimo, dois ter¢cos do seu patriménio liquido diretamente em Gestor VBI
iméveis ou direitos reais sobre iméveis do segmento logistico ou Y e T TR BTG Pactual
industrial.
Prego teto R$ 117,5
g Tese de Investimento 4 Cotas 14572.333
.. . . Cota a Mercado R$ 111,62
Com quatro emissdes de cotas em seu historico, o LVBI11 possui o )
mais de 117,8 mil cotistas e um PL de aproximadamente R$ 1,7 Valor Patrimonial R$ 1,88 bi
bilhdo. Seu foco esta no setor logistico, por meio de uma estratégia Valor de Mercado R$ 1,80 bi
de diversificacdo de locatarios e de ativos que tenham liquidez Taxa de ad 1.05%
comercial. Atualmente, o fundo tem participacdo em 10 axa de adm. oo aa.
empreendimentos diferentes distribuidos entre Minas Gerais, Séo Taxa de perform. N/A
. ; . 0 .
Paulo, Parana e Bahia, com malor’porcentu,al (95_/0) de ativos de Retorno YTD -0.6%
classe A. Avaliamos que o LVBI é um veiculo interessante, por
possuir ativos em regiGes liquidas e diversificacdo das fontes de Retorno 12 meses 5,6%
receita. P/VP 0,96
D. Yield Anualizado 9,7%
r P tf , | Liquidez (6 meses) R$ 4,01 mi
- ortrolio Vacéancia fisica 0,8%

Portfélio de ativos composto por 10 imdveis, que estao localizados

em quatro estados brasileiros (SP, PR, MG e BA). Tabela de Proventos

Um total de 95% da receita estd exposta a galpdes classe A e os R Yield
iméveis estdo bem localizados: em MG, PR e BA, estéo nas regides Més  DataCom  Valor Mensal
meFrNOpglitanas de sugs respe}ctti)vas capiéais; od rzstante estléNna jul/23  31/07/2023 0,79 0.67%
regido de Extrema (MG), que & astaljtfz emandada para galpdes agol23  31/08/2023 079 0.68%
logisticos, e dentro do raio de 30 quildmetros da cidade de Sé&o
Paulo. set/23  29/09/2023 0,79 0,67%
O LVBI11 possui mais de 30 locatéarios, com alguns nomes que out/23  31/10/2023 0,87 0,74%
chamam a atencdo: Ambev, DHL, Magazine Luiza e Amazon — com nov/23  31/11/2023 0,90 0,79%
iSso, quase metade da receita estd exposta aos setores de logistica dez/23  28/12/2023 0,90 0.76%
© E-Commeree. jan/24  31/01/2024 1,05 0,88%
Indo adiante, 63% dos contratos sdo tipicos e 54% do total é jan ' 0870
indexado ao IPCA. fev/24 29/02/2024 0,90 0,76%
Por fim, o fundo possui um histérico de vacancia bastante mar/24  28/03/2024 0,90 0,76%
intgre;szn:e e um crgnogramg 3e vencimentos confortavel, com a abr/24  30/04/2024 0,90 0,78%
maioria deles vencendo a partir de 2027. mail24  31/05/2024 0.90 0.78%
jun/24  28/06/2024 0,90 0,81%

Pontos Positivos
Portfélio de qualidade e bem localizado;
Cronograma de vencimentos confortavel;

Pontos Negativos
O fundo esta bem exposto a regido de Extrema,
gue possui incentivos fiscais, o que atrai

Posicdo majoritaria em todos os iméveis da
carteira;
Carteira  de
diversificada;
Gestdo enderegcou a alavancagem indexada ao
CDI, o que traz alivio para a linha de despesa
financeira.

locatarios interessante e

demanda para galpdes logisticos. Por ora, a
gueda desses incentivos esta fora do radar do
mercado, mas caso iSsO aconteca, a taxa de
vacancia da regido pode ser pressionada;

Além disso, existe a questdo envolvendo o
grupo Dia%, que comentaremos com detalhes
no proximo slide.

Vencimento dos contratos Tipologia dos contratos Locatarios (% receita)

33%

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030+

T"Di‘_m m Scania Amazon
CURIEE Ambev mDHL
Retorno Sobre Capital Investido SrTem Lotz e
Americanas m Qutros

Resumo dos Fils
Fontes: VBI, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA b
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()
C \’. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
«
= Em marc¢o de 2024, o Fundo comunicou que recebeu notificagédo da locataria Dia% informando a rescisdo antecipada
do contrato de locagdo no Ativo Maua, bem como a inadimpléncia do aluguel competéncia fevereiro. Atualmente, o
aluguel representa, ~R$ 0,06/cota. A gestéo do fundo informou que segue trabalhando ativamente para locar o quanto

antes 0s espacos vagos, bem como 0s espacgos com perspectivas de desocupacao;

= Em relacdo ao Ativo Cajamar, a equipe de Gestéao continua com o foco na prospecgdo de novos locatarios, que fara
parte de forma definitiva ao portfélio do fundo quando lavrada escritura definitiva de compra e venda, estimada para o
3T24, bem como o0s espacos ja disponiveis nos demais ativos. Vale salientar que o Ativo Cajamar possui renda
minima garantida (RMG) de 12 meses contados da escritura, ou seja, a RMG do Ativo Cajamar seria até, no minimo,
0 3T25, caso a escritura realmente ocorra, conforme previsao atual;

= Em novembro de 2023, o fundo realizou a alienacédo do ativo Guarulhos. A transacéo representou ao fundo Taxa
Interna de Retorno (TIR) de 17,6% a.a, equivalente a uma remuneragdo equivalente a 277% do CDI liquido de
impostos no periodo e ainda lucro distribuivel (ganho de capital) equivalente a aproximadamente R$ 1,67 por cota,
esse valor impactara positivamente os resultados até o segundo semestre de 2024;

= Em outubro de 2023, ap6s o encerramento da 42 oferta de cotas, que pretendia captar R$ 455 milhdes, mas s6
levantou R$ 286 milhdes, a gestdo do LVBI11l, com parte dos recursos e como previsto no prospecto da oferta, pré-
pagou a alavancagem do fundo que estava atrelada ao CDI. O outro objetivo da oferta era a compra do imével BTS
SBC (R$ 279,2 milhdes), que foi aprovada em Assembleia e divulgado ao mercado no dia 13/12. Ap6s aprovagao em
Assembleia, o LVBI11 anunciou a compra do SBC Fll, detentor do imével localizado em Sao Bernardo do Campo
(SP), que esta locado para a Scania, num contrato atipico com vencimento em 2036. Os recursos utilizados para o
pagamento do preco de aquisi¢cdo sédo provenientes do caixa do Fundo, (R$ 53,6 mi), e da emisséo de CRIs (IPCA +
7,94% a.a.), emitidos em trés séries, totalizando R$ 115,0 milhdes. Posteriormente a aquisicdo das cotas, o Fundo
integralizara cotas do Fll SBC em montante de R$ 112,4 milhdes, para que seja quitado o saldo devedor da operagéo
de securitizagdo existente do FIl SBC. Com relacédo ao retorno estimado, a gestora espera um retorno sobre o capital
investido equivalente a 9,1% a.a. para 0s proximos 12 meses, 0 que representaria um incremento na receita
imobiliaria liquida no fundo de R$ 0,09/cota, resultado da diferenca entre receita imobiliaria do ativo, equivalente a
aproximadamente R$ 0,14/cota, e a despesa financeira dos CRIs estimada em R$ 0,05/cota.

= Sobre a alavancagem do fundo, existem trés séries que sao relacionadas ao imoével localizado em S&o Bernardo do
Campo e somam R$ 115 milhdes, e o CRI do ativo Aratu (R$ 14,5 milhdes). Com o recebimento da parcela de venda
do ativo Guarulhos e parte do caixa atual, o fundo quitou a terceira série do SBC (R$ 25 mi a IPCA + 9,35%);

= Em abril de 2024, o fundo encerrou a 52 emissédo de cotas e captou um montante de ~R$ 220 milhdes. Os recursos
devem ser utilizados para: pré-pagamento do CRI SBC séries 1 e 2; expansao do ativo Pirituba; pagamento da 22
parcela do ativo Cajamar e Recomposicao do caixa;

= Considerando o Ultimo provento e 0s pregos atuais, o yield anualizado seria de 9,7%, levemente abaixo da mediana
dos fundos de galpdes logisticos (9,8%).

%El Detalhes dos ativos

% Fundo # Locatarios ABL Total % do Vacancia Fisica R:rl;]a::e’\;lss::e %d.a
Fundo (m?2) e Receita
1 Extrema 100% 12 122.460 0,0% 46 26%
2 Maua 100% 1 29.718 0,0% 4 0%
3 Araucéria 100% 1 48.488 0,0% 35 10%
4 ltapevi 100% 10 34.922 5,0% 24 5%
5 Pirituba 100% 1 12.340 0,0% 73 6%
6 Betim 100% 1 53.563 0,0% 73 11%
7 Jandira 100% 1 45.634 0,0% 34 11%
8 Aratu 70% 8 102.530 3,0% 47 12%
9 Cajamar 100% 0 35.690 - 12 6%
10 SBC 100% 1 65.024 0,0% 138 13%
TOTAL 36 550.369 0,8% 56 100,00%

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes de precos ndo podem ser descartadas;

= Risco de vacancia: a vacancia atual zerada, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questées
microecondémicas ou por deterioragdo do cenario macroecondmico;

= Risco de crédito: a carteira de locatarios do LVBI11 é diversificada e de baixo risco de crédito. Porém, além da questédo
envolvendo a Americanas, que representa 8% da receita mensal, e do episédio mais recente com a Sequoia, que ja esta
adimplente, alguns setores da economia podem atravessar por periodos complicados, o que traria impactos para o fluxo de
rendimentos mensal,

= Risco de liquidez: a liquidez do fundo é interessante perante ao mercado como um todo. Mas como sempre salientamos,
montagem e/ou desmontagem de grandes posicdes devem ser feitas com cautela, afim de ndo impactar as cotagbes a
mercado.

|Resumo dos Flis
Fontes: VBI, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA b
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Link para o ultimo relatério gerencial

@ Objetivo
Obtencado de renda e ganho de capital através do investimento de,
no minimo, dois tercos do patrimdnio liquido diretamente em

imoveis, direitos reais sobre imoveis relacionados e/ou destinados
ao segmento corporativo ou comercial.

g Tese de Investimento

O PVBI11 é tocado pela equipe de gestdo da VBI Real Estate e
administrado pelo BTG Pactual. O fundo possui um patriménio
liguido de R$ 2,6 bilhdes, que esta distribuido em aproximadamente
25,8 milhdes de cotas, que, por sua vez, estdo nas maos de mais
de 162 mil cotistas. De forma geral, o PVBI11l une as melhores
caracteristicas de um portfélio de lajes corporativas: ativos de
qualidade técnica superior e muito bem localizados. A equipe que é
responsavel pelo fundo vem realizando um bom trabalho com a
gestdo ativa do portfélio, que gerou ganhos nao-recorrentes para os
cotistas e enderecou a alavancagem do fundo.

E Portfdlio

Portfélio imobiliario de muita qualidade técnica e bem localizado.
Sado seis imoéveis que somam 66,2 mil m2 de ABL prépria — o
PVBI11 ainda possui 1% da receita alocado em cotas de outros
Fllis.

Além da qualidade e da boa localizacéo de seus iméveis, o PVBI11
conta com uma carteira de locatarios de primeira linha: UBS, CCB,
Prevent Senior, Julius Baer, entre outros.

Sobre a receita, 65% € proveniente de ativos triple A e 35% em
duplo A localizados em regides premium de Sdo Paulo. Os
contratos sdo majoritariamente tipicos (84%), com 55% deles
indexados ao IPCA e 33% indexados ao IGP-M.

Atualmente, o portfélio conta com 7,6% de vacancia fisica, referente
a 38% de vacéancia no Vila Olimpia Corporate e 3% no FL 4440.

Por fim, a obra do Union Faria Lima, recebeu o habite-se em
outubro e todos os itens de obras que estavam pendentes foram
finalizados em fevereiro de 2024.

Pontos Positivos

= Imoéveis de qualidade
localizados;

= Tirando a fatia exposta a Prevent Senior
(Park Tower — 31% da receita), a outra

técnica e bem

BBA
Ticker PVBI11
Segmento Lajes corporativas
Gestor VBI
Administrador BTG Pactual
Prego teto R$ 102,8
# Cotas 25.882.756
Cota a Mercado R$ 92,26
Valor Patrimonial R$ 2,64 bi
Valor de Mercado R$ 2,39 bi
Taxa de adm. Até 1,00%. a.a.
Taxa de perform. N/A
Retorno YTD -7,0%
Retorno 12 meses 0,4%
P/IVP 0,90
D. Yield Anualizado 8,5%
Liquidez (6 meses) R$ 5,96 mi
Vacancia fisica 16,4%
Tabela de Proventos
Més Data Com Valor MYeiﬁlsdal
juli23  31/07/2023 0,72 0,70%
ago/23  31/08/2023 0,67 0,64%
set/23 29/09/2023 0,70 0,65%
out/23  31/10/2023 0,70 0,68%
nov/23  30/11/2023 0,70 0,69%
dez/23  28/12/2023 0,70 0,68%
jan/24  31/01/2024 0,70 0,68%
fev/24 29/02/2024 0,65 0,63%
mar/24  28/03/2024 0,65 0,64%
abr/24  30/04/2024 0,65 0,65%
mai/24  31/05/2024 0,65 0,68%
jun/24 28/06/2024 0,65 0,70%

Pontos Negativos

= Uma das novas aquisicGes do portfélio — Vila

Olimpia Corporate (VOC) — demandard um
trabalho comercial da gestdo para elevacao
do aluguel praticado e para diminuicdo da

metade da receita € diversificada, e também
esta nas maos de bons locatarios;

= Facilidade no repasse de indexadores;

= Cronograma de vencimentos alongado e
confortavel;

= Gestdo com foco na
modernizacdo dos ativos;

= Rotulado como “fundo ESG” pela empresa
NINT.

vacancia. Isso ndo é necessariamente um
ponto negativo, mas vale o acompanhamento;

= A nova aquisicdo (VOC) também trouxe
€eXposicao ao grupo Americanas;

= 16% da receita é referente a renda minima
garantida e precisaremos acompanhar a
performance dos ativos nos préximos meses.

manutencdo e

Receita por ativo Indexadores de contratos Vencimento dos contratos

41%

16%

15%

15%

19%

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030+

mFL 4440
= Union Faria Lima

u Park Tower

u|PCA mIGP-M mINCC IPC/FIPE mSem indexador

Vila Olimpia Corporate

The One mVera Cruz Il

|
|Resumo dos Flis
Fontes: VBI, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA b
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ﬂ \’. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
De acordo com o Ultimo relatério gerencial, em relagdo a parte comercial: “No més de margo, conforme previsto
anteriormente, o locatéario Credit Agricole concluiu a devolugéo de 2.213 m2 ABL no ativo FL 4.440. Além disso, no dia
12/03, o Fundo recebeu notificagdo do locatario Santo André, ocupante de 247 m2 no ativo The One, referente a
rescisdo antecipada do contrato. O contrato prevé um aviso prévio de 90 dias, com isso a devolucdo esta prevista
para acontecer em junho de 2024. Considerando esta movimentagdo no Ativo FL 4.440, a vacancia do Fundo passara
de 7,6% para 9,3% em abiril/24. O prazo médio remanescente dos contratos vigentes (WAULT?) é de 3,6 anos.”

Em abril de 2021, o fundo adquiriu 50% do Ed. Union Faria Lima, ativo com 10.083 m2 de ABL. O empreendimento
recebeu o habite-se em out/23 e em fev/24 todos os itens de obras que estavam pendentes foram finalizados. Aidna
em 2023, o fundo ja tinha trés contratos de locacéo assinados e no momento a taxa de vacancia esta zerada. A
Renda minima garantida do ativo Union FL é vigente até outubro de 2024 (12 meses apo6s o habite-se), desta forma, a
vacancia financeira do Ativo Union é 0% até o fechamento deste periodo;

Em fevereiro de 2023, o fundo concluiu a aquisicdo de 53% (correspondente a 10.368 m2) da Torre B do Edificio Vila
Olimpia Corporate (VLOL11). O valor total da transagdo foi de R$ 202,2 milhdes, sendo R$ 30,3 milh6es pagos em
dinheiro e R$ 171,8 milh6es pagos mediante subscri¢éo de cotas do Fundo (PVBI11);

Em junho de 2023, o fundo concluiu a aquisicao de fragdo ideal de 0,5% do imével Ed. Faria Lima 4.440. Com a
aquisicao dessa parcela adicional, o fundo passa a deter controle sobre o Imével, com uma participacéo equivalente a
50,5% da fragdo ideal, o que permite a Gestora continuar com o processo ativo de gestao do Imével;

Em setembro de 2023, o PVBI11 finalizou a aquisi¢cao dos ativos que estavam no portfélio do PATC11, o Vila Olimpia
Corporate e o The One. O pacote de aquisicdo custou R$ 101,6 milhées, sendo que R$ 15 milhdes foram pagos em
dinheiro e R$ 84 milhdes mediante subscrigdo de cotas, na qual o PATC11 subscreveu cotas do PVBI11. As lajes do
Vila Olimpia Corporate custaram R$ 44,1 milhdes e avaliaram o metro quadrado em R$ 19,5 mil, j& o The One custou
R$ 57,5 milhdes, o que resultou em uma avaliagdo de R$ 31,5 mil por m2 — com a compra, o PVBI11l alcangou
participacao de 65% no Vila Olimpia Corporate e de 13% no The One;

Em novembro de 2023, o PVBI11 fez outra proposta para adquirir as lajes do The One que estdo no ONEF11 (R$ 32,8
mil/m2); e anunciou sua 52 oferta de cotas. Os recursos da 5% emissédo foram destinados para: a) pagamento da ultima
parcela do Union; b) pagamento das lajes do The One que estdo ho ONEF11, se aprovado pelos cotistas do ONEF11;
e c) compra de 7,2 mil m2 do ativo Vera Cruz Il (~R$ 40,8 mil/m?);

Em marco de 2024, o fundo anunciou o encerramento da 62 emissdo. O fundo captou o montante de ~R$750 milhdes.
Parte dos recursos foram destinados para a aquisicdo de 49,5% do Ativo FL 4.440 (portanto, o PVBI passa agora a
ser proprietario de maneira direta e indireta de 100% do ativo FL 4440);

Em junho de 2024, o fundo captou R$ 126 milhdes na 72 emissédo de cotas do fundo, valor abaixo do inicialmente
pretendido de R$ 350 milhées. Na sequéncia, foi anunciado a aquisicdo de 8 conjuntos do Ed. Cidade Jardim,
localizado no Itaim Bibi. Com base nas condi¢cdes do negdcio, a gestora estima um cap rate projetado equivalente a
7,9% a.a., e um incremento previsto na receita imobiliaria no montante total de, ~R$ 0,07/cota a serem pagos em até
18 meses, levando em conta a renda minima garantida acordada com vendedor (a contar de 07/06/2024);

No primeiro semestre de 2024, o fundo anunciou duas revisionais e uma assinatura de aditivo de contrato de locagéo,
sendo: i) revisional e extensdo de contrato de um locatério de 359 m2 no ativo The One, no qual o fundo tera um
incremento no valor de locacdo nominal de 48%; ii) revisional de um locatario de 1.183 m? no ativo FL 4.440, onde o
fundo ter4 um incremento no valor de locacéo de 29% e iii) assinatura de aditivo ao contrato de locacao referente a
6.240 m2 no ativo FL 4.440 com a empresa China Construction Bank (CCB) alterando as seguintes condicdes: a)
prorrogacéo da vigéncia do contrato em trés anos, com vencimento passando para 2027 e b) reajuste do valor de
locagéo atual pago pelo locatario em aproximadamente 56%. Os porcentuais de reajustes mencionados acima (48%,
29% e 56%) sdo expressivos e demonstram que a regido da Faria Lima continua bastante aquecida;

Considerando o ultimo provento, o dividend yield anualizado esta em 8,5%, abaixo da mediana dos outros fundos de
escritorios (10,3%).

Detalhes dos ativos

Prazo Médio

%da

Ativo Localizagao # Locatéarios ABL PVBI11 Vacancia Fisca Remanescente Receita
(meses)

1 Park Tow er Paraiso - SP 1 22.340 0,0% 74 32,0%
2 FL 4440 Vila Olimpia - SP 9 11.166 2,5% 23 19,0%
3 Union FL Itaim Bibi - SP 3 5.042 84,7% 13 10,0%
4 Vila Olimpia Corporate Vila Olimpia - SP 12 12.630 37,5% 42 9,0%
5 The One Itaim Bibi - SP 9 1.826 20,0% 28 13,0%
6 Vera Cruz Il Itaim Bibi - SP 3 7.202 0,0% 59 16,0%

Total 36 66.221 16,4% 43 99,0%

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: patamar de vacancia bem confortavel, mas que deve subir no curto prazo, por causa das desocupagées
no Vila Olimpia Corporate. Mesmo que o portfélio possua qualidade e boa localizacéo, o risco de vacancia sempre deve ser
considerado;

Risco de crédito: o fundo possui uma carteira de locatarios bem diversificada e de baixo risco de crédito, porém alguns
setores da economia podem atravessar por periodos complicados, o que pode impactar o fluxo de rendimentos mensal;

Risco de liquidez: o PVBI11 apresenta uma liquidez bem interessante frente ao mercado de Flls como um todo, mas

grandes movimentagfes de compra e/ou venda podem impactar as cotagées do fundo.
Resumo dos Fils
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Link para o ultimo relatério gerencial

@ Objetivo Ticker RBRP11
Gerar renda recorrente de aluguel através da locacdo de um SEYIEi Aloteeiees
portfélio diversificado de ativos imobiliarios. Gestor RBR
. Administrador BRL Trust

g Tese de Investimento preco teo R 85.6

O RBR Properties € uma opg¢éo de fundo hibrido com exposicéo a # Cotas 12.179.187
!ajes _ corporativas e galpbes Iogistico_s, z_il_ém de possuir Cota a Mercado R$ 58,48
investimentos em cotas de outros fundos imobiliarios de diversos

segmentos. Atualmente, o portfélio detém sete ativos imobiliarios Valor Patrimonial R$ 0,97 bi

localizados em S&o Paulo (90% da receita) e Rio de Janeiro (10%
da receita). Em julho de 2021, o fundo concretizou a aquisi¢cdo de
100% do River One, localizado no Butantd, em Sao Paulo. A Taxa de adm. Até 1,18%. a.a.
aquisicdo contava com uma renda minima garantida (cap rate de
7,0% a.a.) que venceu em outubro de 2022. O grande desafio da
gestdo era locar o espaco vago antes do término da RMG, o que Retorno YTD 11,6%
ndo aconteceu. Mesmo que novas locacdes acontecam no curto
prazo, elas devem vir acompanhadas de descontos e periodos de
caréncia, ou seja, 0s proventos ja estdo sendo negativamente P/VP 0,73
impactados com o fim da RMG. O fundo possui seus riscos de curto

Valor de Mercado R$ 0,71 bi

Taxa de perform. 20% sobre IPCA + IMA-B 5

Retorno 12 meses 8,3%

prazo, mas, além do potencial de valorizagdo no longo prazo, D. Yield Anualizado 13.5%
seguimos confiantes com o trabalho da gestéo. Liquidez (6 meses) R$ 1,42 mi
Vacancia fisica 29%
'. Portfolio Tabela de Proventos
O portfélio € composto por lajes corporativas, galpdes logisticos e Més Data Com  Valor Yield
uma pequena exposi¢do em cotas de outros FlIs. A exposi¢cdo as Mensal
lajes é feita diretamente, enquanto o investimento nos galpdes é jurzz - 07/07/2023 0,27 0,43%
feito via cotas do RBRL11, fundo que também é tocado pela RBR — ago/23  07/08/2023 0,27 0,43%
a soma de lajes corporativas e galpdes logisticos representa a set/23  08/09/2023 0,25 0,42%
estratégia Core do fundo (pouco mais de 90% dos investimento out/23  06/10/2023 0,25 0,47%
totais). nov/i23  08/11/2023 0,28 0,54%
O' RBRP11 tem uma g?st.éo dinamica, com compra e venda de dez/23  07/12/2023 028 0.54%
ativos maduros, caracter.lstlca marcante do fundo. jan2a  08/01/2024 0,28 0,49%
Sobre as lajes corporativas, que representam cerca de 71% dos feu2d  O7/02/2024 0.33 0.58%
investimentos, 91% da receita delas esta no estado de S&o Paulo, ’ ’
com o restante no Rio de Janeiro. Ademais, 57% dos contratos sao mar/24  07/03/2024 0.35 0,58%
atipicos, 84% sao indexados ao IPCA e a vacancia fisica atual esta abr/24  05/04/2024 0,35 0,58%
na faixa dos 29%, valor j& considera o espago vago no River One, mai/24  08/05/2024 0,66 1,04%
imovel localizado na Marginal Pinheiros e que contava com uma jun/24  07/06/2024 0,66 1,14%
renda minima garantida (cap rate de 7%) até outubro de 2022.
Pontos Positivos Pontos Negativos
Compra e venda de ativos a cap rates Upside limitado nos aluguéis com contratos
atrativos; de locagéo atipico - iSso nao

necessariamente € um ponto negativo, Visto
gue em momentos de mercado mais

desafiadores, protege contra o aumento da
Desinvestimentos de ativos maduros com vacancia:

ganho de capital;

Revisdo dos valores de aluguéis praticados
pelo fundo;

Alguns ativos em regides desafiadoras;

Vacancia do River One ainda é o principal
ponto de atengdo e impacta a distribuicdo de

proventos.
Vencimento dos contratos Tipologia dos contratos Composicéao da carteira
81%
— 6% 10%
=+ [fs] w M~
o™ ™ ™ ™
(] (e (o) o
o™~ o™ o™ CITI
A
Tipico mAtipico Galp&o - FIl RBR Log
BAtvos Imob (Ex - Rver One)
River One
Liquidez

Fundos Imobiliarios
Desenvolvimento
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Em dezembro de 2020, o fundo adquiriu o Ed. River One, primeiro ativo AAA do portfélio e localizado no Butantd, em
Sao Paulo. A aquisi¢cdo contava com uma renda minima a um cap rate de 7,0% a.a. sobre os montantes ja
desembolsados pelo fundo por 15 meses a partir da data do pagamento (até outubro 2022). Em novembro de 2021, o
fundo anunciou a locagdo de um andar (19°) no edificio. O valor nominal de locag¢éo foi acima do valor por m2
estabelecido na renda minima garantida. O locatario € uma empresa do setor de tecnologia, segmento que se
destacou nas visitas ao empreendimento. Em janeiro de 2023, o fundo anunciou outra locagdo, agora do 6° e do 7°
andares e na sequéncia, em fevereiro, foi concluida a locacdo do restaurante e do teatro do River One com o Grupo

Trio — o aluguel minimo desse contrato representa R$ 0,01/cota.

Além das locacdes citadas acima, em mai/23, o RBRP11 anunciou uma nova locagéo no River One, referente ao
conjunto 162 do imével. A area locada soma cerca de 720 m2 e a locacao foi realizada na modalidade “TurnKey”, ou
seja, o locatario recebera o conjunto com toda a infraestrutura de mobilia, pronto para seu uso. Nesses moldes, o
contrato € caracterizado como atipico, ou seja, possui multas mais altas para desocupacdo. Por fim, o prazo do
contrato sera de 10 anos. Em jun/23, o gestor divulgou novo contrato de locagcdo no River One, desta vez referente a
dois andares (17° e 18°). Em fev/24, a locacdo do 15° andar se concretizou. No momento, o Ed. River One atingiu
47% de ocupacao;

Em ago/21, o RBRP11 anunciou a participacdo de 60% no desenvolvimento imobiliario corporativo JC589, na Rua
Jesuino Cardoso, na Vila Olimpia (SP). A estimativa de YoC (Yield on Cost — dividendos pagos relativo ao preco
médio de aquisicdo) da gestdo apés o desenvolvimento e maturacdo do projeto € de cerca de 10% a.a.. De acordo
com a gestdo, o projeto foi aprovado pela Prefeitura e as obras comecaram em agosto de 2023, com previsdo de
término em 24 meses. Ha a expectativa, por parte da gestdo do RBRP11, de que o ativo seja pré-locado durante o
periodo de obras;

Da parte dos desinvestimentos anunciados em 2024: i) Em janeiro, o fundo anunciou o desinvestimento de oito
conjuntos do Ed. Mario Garnero. Considerando o recebimento integral dos Precos de Venda, as transacgfes irdo gerar
um ganho de capital estimado em R$0,46/cota, TIR (Taxa Interna de Retorno) de 10,35% a.a. e MolC (Mdltiplo sobre
Capital Investido) de 1,36x. O Fundo permanece ainda com 7 conjuntos no edificio, que estdo 100% locados.; ii) em
fevereiro, houve desinvestimento do conjunto 1801 Ed. Pravda e conjuntos 11 e 12 Ed. Mykonos e estas transacdes
irdo gerar um ganho de capital estimado em R$0,13/cota; e, por fim, iii) Também em fevereiro, o fundo anunciou o
desinvestimento do Ed. Amauri (Itaim Bibi). Esta transacao ira gerar um ganho de capital estimado em R$ 2,38/cota;

Via relatério gerencial os gestores informaram que: “acreditamos que 2024 sera marcado pelo fim da vacancia do
portfélio, desinvestimentos e novos investimentos, reforcando a gestéo ativa caracteristica do fundo.”

Com a concretizacao da venda do Ed. Amauri a expectativa da gestdo € que os rendimento passe para R$ 0,66/cota
até junho de 2024 e para o 2° semestre, assumindo que o cenario do fundo néo se altere no periodo (sem novas
locagBes, vacéncias ou vendas), os gestores estimam um piso de distribuicao de dividendos de R$ 0,52/cota, podendo
chegar em R$ 0,54/cota;

Considerando o dltimo provento, o dividend yield anualizado ficaria em 13,5%, acima da mediana dos fundos
imobiliarios de escritorios (10,3%).

v=| Detalhes dos ativos

12
A Riscos

Ativo Localizagédo Tipo ABL RBRP11 Vacancia % PL RBRP11

1 Ed. River One Marginal Pinheiros - SP Ed. Comercial 23.625 52% 42,3%
2 Ed. Amauri 305 Itaim Bibi - SP Ed. Comercial 2.545 0% 5,4%
3 Ed. Delta Plaza Bela Vista - SP Ed. Comercial 4.059 0% 6,9%
4 CEMario Garnero - Torre Sul Pinheiros - SP Ed. Comercial 1.270 0% 2,1%
5 Ed. Celebration Vila Olimpia - SP Ed. Comercial 6.458 0% 10,2%
6 Ed. Venezuela 43 Salde - RJ Ed. Comercial 4.488 0% 3,0%
7 Ed. Castello Branco Porto - RJ Ed. Comercial 1.065 0% 0,7%
8 WT RBR LOG Franco da Rocha - SP  Galpao Logistico 122.356 0%
9 Galpdo Extrema | Extrema - MG Galpéo Logistico 75.200 0%
10 Galpao Extrema Il Extrema - MG Galpao Logistico 77.106 0% 16,9%
11 Galp&o Hortolandia Hortolandia - SP Galpéo Logistico 17.055 0%

Galpéo Hortolandia Il Hortolandia - SP Galpéo Logistico 43.123 38%

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: a vacancia fisica atual é impactada pelo término da renda minima garantida do River One e é o principal
ponto de atencao para o fundo;

Risco de crédito: mesmo que o fundo possua uma carteira de locatarios diversificada e com risco de crédito controlado,
alguns setores da economia podem atravessar por periodos complicados, o que traria impactos para o fluxo de rendimentos
mensal;

Risco de liqguidez: o RBRP11 apresenta uma liquidez interessante frente ao mercado de Flls como um todo, mas grandes
movimentag¢des de compra e/ou venda podem impactar as cota¢des do fundo.

Resumo dos Flis
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CSHG Renda Urbana BBA
Link para o Gltimo relatério gerencial

@ Objetivo Ticker HGRU11
Exploracdo de empreendimentos imobiliarios urbanos de uso SERIENe REmEA LIEEE
institucional e comercial, que potencialmente gerem renda por meio Gestor CSHG

de alienacao, locacado ou arrendamento. Administrador CSHG

# Cotas 18.406.458

g Tese de Investimento Cota a Mercado R$ 129,64
Atualmente, 0 HGRU11 é o maior fundo de renda urbana do Valor Patrimonial R$ 2,32 bi
mercado, com exposicao hibrida em iméveis dos setores de varejo Valor de Mercado R$ 2,39 bi

e educacdo. O fundo possui uma previsibilidade grande de Taxa de adm 07% a.a

resultados, visto a tipicidade de seus contratos e o prazo de
vencimento deles. Além disso, desde o inicio de 2022, a gestdo
vem se mostrando bastante ativa e gerando valor para o fundo, por
meio da reciclagem do portfélio

Com um portfélio diversificado e bem gerido, avaliamos que o fundo
€ um veiculo interessante, visto que o0s iméveis estdo
preponderantemente localizados em Sao Paulo (65%) e sdo objeto
de contratos atipicos (80%) de longo prazo, com vencimentos a
partir de 2026 (7,7% da receita).

E Portfdlio

O portfélio do HGRU11 conta com investimentos em imoveis (78%
do PL), no FIl SPVJ11 (12% do PL), em CRIs (7% do PL), em renda
fixa (1% do PL) e em cotas de outros fundos imobiliarios (5% do
PL).

Sobre os contratos, 80% deles estdo na modalidade atipica e sao,
principalmente, reajustados pelo IPCA (91% do total).

O cronograma de vencimentos é bem confortavel, com 92% do total
previsto para vencer somente em 2028.

Falando de distribuicdo regional dos ativos, 65% dos imdveis do
fundo estdo localizados no estado de Sao Paulo, com 12% no
estado do Parana e 8% em Minas Gerais.

O fundo possui 1,3% de vacancia fisica e um resultado acumulado
de R$ 1,49/cota

Por fim, 45% da receita é exposta ao setor de varejo alimenticio,
17% é exposta ao varejo de vestuario e 34% ao setor educacional —
dentro da divisdo setorial, 38% da receita estd nas maos do
Carrefour, 17% com a Pernambucanas e 19% com a Ydugs.

Pontos Positivos

= Gestdo dinAmica e equipe com experiéncia
de mercado. Todo o cronograma de
desinvestimento ‘prometido’ no inicio de 2022
foi cumprido e vem gerando valor para os
cotistas do fundo;

= Portfolio diversificado em quantidade de
ativos;

= Aproximadamente 80% dos contratos sao
atipicos, que protegem contra 0 aumento de
vacancia fisica;

= Estado de Sao Paulo concentra a maior fatia
da receita imobiliaria do HGRU11.

Classe dos ativos Distribuicao regional

Taxa de perform. 20% sobre IPCA + 5,5%

Retorno YTD -2,8%
Retorno 12 meses 6,6%
P/VP 1,03

D. Yield Anualizado 7,9%
Liquidez (6 meses) R$ 3,25 mi
Vacancia fisica 1,30%

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdal
jul/23 31/07/2023 0,85 0,64%
ago/23  31/08/2023 0,85 0,64%
set/23  29/09/2023 0,85 0,61%
out/23  31/10/2023 0,85 0,66%
nov/23  31/11/2023 0,85 0,63%
dez/23  28/12/2023 2,30 1,64%
jan/24  31/01/2024 0,85 0,61%
fev/24  29/02/2024 0,85 0,62%
mar/24  28/03/2024 0,85 0,62%
abr/24  30/04/2024 0,85 0,63%
mai/24  31/05/2024 0,85 0,65%
jun/24  28/06/2024 1,25 0,96%

Pontos Negativos

Por mais que o fundo possua um portfélio de
imoéveis extenso, mais de 74% da receita
recorrente esta nas maos de apenas trés
locatarios (Carrefour, Pernambucanas e
Ydugs);

Mesmo que o0s contratos atipicos protejam
contra 0 aumento de vacancia, eles também
limitam o upside no valor do aluguel dos
imoéveis.

Exposicao setorial (% receita)

m Imoveis mSPVJ - Assai e —
CRI =Fll uor . -
mLCls Renda Fixa

Fontes: CSHG, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA
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Em novembro de 2020, apds a 42 emissao de cotas (aproximadamente R$ 700 milhdes), o fundo concluiu a aquisigao
de 66 imdveis comerciais, locados para a Casa Pernambucanas. Sobre esses im6veis, como informado no relatério de
abril de 2022, o time de gestdo pretendia vender R$ 150 milhdes e realizar cerca de R$ 45 milhdes de lucro. Desde o
inicio da implementacdo dessa diretriz até o fechamento de 2024, o Fundo vendeu R$ 225 milhdes em ativos (R$ 196
milh6es com a Pernambucanas de locataria), perfazendo um lucro total estimado de R$ 73,5 milhdes. Em todas as
vendas, o fundo auferiu ganho de capital e, no total, o lucro por cota foi de R$ 3,99. Ainda sobre as vendas, no
relatério gerencial de dezembro de 2023, a gestédo do fundo informou o seguinte: “manteremos as vendas individuais
(no varejo) de forma pontual, mais estratégica e menos acelerada do que no ultimo biénio (2022/2023). Buscaremos
for¢ar vendas com resultados mais relevantes (e.g. Osasco: cap rate de 5,3%) ou vendas de lojas que ndo desejamos
manter no portfélio a longo prazo. Pretendemos completar pelo menos uma venda de cada tipo de ativo que comp&e o
portfélio do Fundo (Pernambucanas, Mineirdo, Carrefour, Educacional) a titulo de exemplo do objetivo de marcar o
potencial intrinseco dos imoveis detidos pelo Fundo, resta ainda a venda de um ativo Educacional.”;

Em marco de 2024, os Flls sob gestéo do Credit Suisse divulgaram fato relevante informando que a alienagéo do
negocio de administracéo fiduciaria e gestéo da carteira de fundos imobiliarios do CSHG para o Pétria, nos termos do
contrato firmado em 06 de dezembro de 2023, foi aprovada pelo Cade. No processo de migragédo para o Patria dos
profissionais que atualmente integram o time dedicado do CSHG e de implementagdo da transagdo, serédo
convocadas assembleias gerais extraordinarias de cada um dos FllIs, a serem realizadas de forma n&do presencial, por
meio de coleta de votos a distancia;

Em relagdo a 52 emissao de cotas, via relatério gerencial, foi informado que o time de gestéo continua empenhado na
diligéncia e superagdo de todas as condigbes precedentes para a compra dos potenciais ativos-alvo, sendo a
transacao de dois portfolios ja publicos: a integralidade dos ativos dos fundos MINT11 (ativos locados para empresas
do segmento educacional) e SPVJ11 (ativos locados para empresas do segmento varejista). Em relagédo a transacdo
dos ativos do SPVJ11, recentemente foi anunciada a assinatura do compromisso de compra e venda. Atualmente, o
HGRU11 ja possui participacé@o significativa no SPVJ, de cerca de 40% do fundo. Sendo assim, a ideia da gestéo é
adquirir o restante do portfélio e ter o controle dos ativos, com a gestdo do CSHG Renda Urbana livre para tomar o
caminho que achar mais vantajoso para os cotistas.;

Os gestores informaram, via relatério gerencial, que dado que as compras dos portfélios dos fundos MINT11 e
SPVJ11 ainda tem condi¢cdes a serem superadas, eles estimam que o anuncio de inicio da 58 Emisséo de cotas do
Fundo acontece apds a assembleia da migracao da gestora para o Patria;

Em maio de 2024, “o Fundo apurou uma receita total de R$ 17,8 milhdes (R$ 0,97 por cota), o que levou a um
resultado de R$ 13,5 milhdes (R$ 0,73 por cota). A distribuicdo anunciada foi de R$ 0,85/cota, o que representa 87,3%
do resultado auferido em regime de caixa. Eventuais excedentes serdo distribuidos ao final do semestre, como é a
pratica da Administradora.”;

Em maio de 2024, o fundo celebrou a expansao da academia Greenfit no Dutra 107, com isso a vacancia fisica do
Fundo reduziu para 1,29%;

Via assembleias, os cotistas aprovaram a contratacdo do Patria Investimentos Ltda como novo gestor dos fundos.
ApOs a aprovagcdo em assembleia, o proximo passo € a incorporacdo da equipe do Credit Suisse. A efetiva
transferéncia da gestdo do Fundo para o Patria e da administracdo do fundo para o Genial, com a saida do CSHG
como prestador de servi¢co do Fundo, foi realizada no dia 21 de junho de 2024;

O yield anualizado, considerando o prego atual da cota e o Ultimo rendimento distribuido, € de 11,6%, acima da
mediana do [fix.

Participagdo

Cidade HGRULL Vacancia Classificacdo
1 Ibmec - RJ RJ Rio de Janeiro 8.040 100,0% 0% Educacional
2 Estéacio - Ba BA Bahia 32.808 100,0% 0% Educacional
3 Séo Judas - SP SP S&o Paulo 4.849 69,0% 0% Educacional
4 Santo Alberto - SP SP S&o Paulo 6.805 100,0% 0% Educacional
5 Cruzeiro do Sul - SP SP Séo Paulo 23.298 100,0% 0% Educacional
6 Dutra 107 SP Taubaté 21.482 100,0% 18% Pow ercenter
7 Atacadao Indianépolis SP Sé&o Paulo 24.345 100,0% 0% Varejo Alimenticio
8 Atacadéo - Vila Guilherme SP Sé&o Paulo 29.640 100,0% 0% Varejo Alimenticio
9 Sans Club - Morumbi SP S&o Paulo 24.292 100,0% 0% Varejo Alimenticio
10 BIG - Granja Viana SP Séo Paulo 24.235 100,0% 0% Varejo Alimenticio
11 Sans - Tatuapé SP S&o Paulo 14.051 100,0% 0% Varejo Alimenticio
12 Sam's - SIC SP S&o José dos Campos 7.549 100,0% 0% Varejo Alimenticio
13 San's - Campinas SP Campinas 15.776 100,0% 0% Varejo Alimenticio
14 San's - Barigui PR Curitiba 13.565 100,0% 0% Varejo Alimenticio
15 Sam's - Atuba PR Curitiba 10.131 100,0% 0% Varejo Alimenticio
16 Atacadéo - Cambé PR Cambé 6.585 100,0% 0% Varejo Alimenticio
17 Atacadao - S&o Carlos SP Séo Carlos 8.336 100,0% 0% Varejo Alimenticio
18 Mineirdo - Contagem MG Contagem 15.740 100,0% 0% Varejo Alimenticio
19 Mineirdo - Joao Pessoa PB Jo&o Pessoa 8.508 100,0% 0% Varejo Alimenticio
20 Mineir&o - Juiz de Fora MG Juiz de Fora 7.692 100,0% 0% Varejo Alimenticio
21 Mineirao - Natal RN Natal 8613 100,0% 0% Varejo Alimenticio
22 Mineirdo - Uberaba MG Uberaba 7.972 100,0% 0% Varejo Alimenticio
23 Mineirdo - Uberlandia MG Uberlandia 6.698 100,0% 0% Varejo Alimenticio
24 Sendas - Foz do lguagu PR Foz do lguagu 6.983 100,0% % Varejo Alimenticio
25-68  Pernambucanas - Adamantina SP, PR, MG 100,0% 0% Varejo Vestuario
A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: o patamar de desocupacéo é confortavel e os contratos atipicos protegem o portfélio contra 0 aumento
da vacancia, mas o risco deve ser considerado;

Risco de crédito: a carteira ndo apresenta nenhum episédio de inadimpléncia, mas grande parte da receita esta nas maos
de poucos locatarios, o que faz com que o risco de crédito seja 0 maior ponto de atenc¢ado do fundo;

Risco de liquidez: o HGRU11 apresenta uma liquidez interessante frente ao mercado de Flls como um todo, mas grandes
movimentac¢des de compra e/ou venda podem impactar as cota¢des do fundo.

Resumo dos Fils
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XPML11

XP Malls BBA
Link para o ultimo relatério gerencial
@ Objetivo Ticker XPML11
Obtencao de renda por meio da exploracao imobiliaria de shopping Segmento Shopping centers
centers, bem como o ganho de capital, mediante a compra e venda Gestor XP Asset
de shopping centers. Administrador XP Investimentos
. Prego teto R$ 125,00
g Tese de Investimento
# Cotas 55.320.191
Com mais de 50 milhées de cotas emitidas, o XP Malls € um dos Cota a Mercado R$ 129,64
maiores fundos dg sAho_ppl,ng_centers do m_ercado local. - ) Valor Patrimonial RS 2.32 bi
No total, seu patriménio liquido soma mais de R$ 6,1 bilhdes e esta '
nas maos de quase 508 mil cotistas, o que o coloca como uma das Valor de Mercado R$ 2,39 bi
maiores bases de cotistas entre os Flls listados. Taxa de adm. 0,75% a.a.

N&ao bastasse seu tamanho e sua liquidez, o XPML11 se destaca
quando o assunto é a qualidade de seus ativos, ja que, em nossa
opinido, possui 0 melhor portfélio entre seus pares.

Com todas as caracteristicas acima, avaliamos que o fundo se
encaixa bem na estratégia da Carteira Renda com Imoveis.

Além disso, o retrospecto recente também demonstra o bom
trabalho que a gestdo do fundo esta realizando, gerando valor e
enderecando os problemas de curto prazo.

’. Portfolio

Com um portfélio de imdveis premium, o XPML11 possui cerca de
R$ 6,1 bilhdes em ativos, que estdo distribuidos, principalmente, em
imoéveis (57%), caixa (38%), que € resultado das ultimas ofertas, e
cotas de outros FlIs (3,4%).

O fundo conta com participacées em 18 iméveis, que somam cerca
de 160 mil m2 de ABL propria e marcam presenca nas regioes
Sudeste (59%), Nordeste (24%) e Norte (9%).

A inadimpléncia liquida esta em -0,1% e, em abril, o fundo registrou
vacancia de 4,5%.

Em relagdo aos seus indicadores operacionais e comparando 0s
dados do més de abril de 2024 com abril de 2023, as vendas
subiram 9,5% e o NOI/m? teve aumento de 30,1%.

A principal administradora dos ativos do XPML11 é a JHSF (35% da
ABL), seguida pela Allos (31% da ABL).

Por fim, além de possuir o melhor portfélio quando o assunto é
qualidade técnica, o XPML11 tem um resultado acumulado e ndo
distribuido de R$ 0,81/cota.

Pontos Positivos

= Ativos focados na classes A e B, que
atravessam por crises econdmicas com mais
facilidade;

= Portfélio de imdveis premium;

= Carteira imobiliaria diversificada e bastante
exposta a regido Sudeste;

= Com as ofertas recentes, além de expandir
participacdo em ativos que a gestdo ja
conhece, o0 caixa, para as obrigacbes
financeiras, ficou muito mais robusto.

Diversificacdo regional (% ABL)

Administradoras (% ABL)

Taxa de perform. 20% sobre IPCA + 6%

Retorno YTD -2,8%
Retorno 12 meses 6,6%
P/IVP 1,03
D. Yield Anualizado 7,9%
Liquidez (6 meses) R$ 3,25 mi
Vacéancia fisica 4,5%

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MYeiﬁIsdal
jul/23 18/07/2023 0,83 0,80%
ago/23  18/08/2023 0,84 0,77%
set/23  18/09/2023 0,85 0,75%
out/23  18/10/2023 0,85 0,76%
nov/23  17/11/2023 0,85 0,75%
dez/23  15/12/2023 0,90 0,80%
jan/24  18/01/2024 0,92 0,79%
fev/24  16/02/2024 0,90 0,76%
mar/24  18/03/2024 0,90 0,76%
abr/24  18/04/2024 0,91 0,79%
mai/24  17/05/2024 0,92 0,78%
jun/24  18/06/2024 0,92 0,84%

Pontos Negativos

N&o necessariamente um ponto negativo,
mas de atencdo e acompanhamento: o fundo
possui alavancagem significativa, com um
saldo devedor de aproximadamente R$ 573
milhoes;

Seguindo a mesma ldgica do item acima,
outro ponto de atengédo e acompanhamento é
o destino que o caixa tera, se a gestédo fara
aquisicdes interessantes e que gerem valor
para o fundo — de fato, o retrospecto é
positivo, visto o portfélio construido ao longo
dos ultimos anos.

Composicéo do NOI

mSudeste mNordeste Norte mSul = JHSF mAllos
mGazit mArgo
m Partage SYN

Fontes: XP Asset, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA

Ancar Ivanhoe
Iguatemi

8%

u Catarina Fashion Out.

m Cidade Jardim
Shopping da Bahia

u Intemacional Shopping
Ponta Negra
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https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=675918&cvm=true

XP Malls BBA

[ )
ﬂ \’. Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
Entre junho e agosto de 2023, o XPMLL11 realizou duas ofertas de cotas, a oitava e a nona do fundo. Com recursos da
oitava emissao, o fundo alocou R$ 87,3 milhdes para pré-pagamento parcial de CRIs (R$ 20 milhdes) e para o pré-
pagamento total de operacdes compromissadas (R$ 67,3 milhdes). Além disso, alocou R$ 50 milhées em fundos da
JHSF, aumentando sua participacéo no Cidade Jardim, que foi para cerca de 20%;

Em set/23, o fundo assinou o Contrato de Compra e Venda para aquisicdo da fracédo ideal de 10,00% do Plaza Sul
Shopping. A aquisicdo custou R$ 60 milhdes, sendo que R$ 30 milhdes foram desembolsados a vista e o restante
sera pago apos 12 meses, em novembro de 2024. Na época do anuncio da transagédo, a gestora estimava um yield de
15% no primeiro ano, por causa do parcelamento da transacdo, com um impacto operacional de R$ 5,2 milh6es nos
12 meses seguintes a conclusdo da operagdo. Em out/23, dando sequéncia em suas aquisi¢des, o XPML11 adquiriu a
fracdo ideal de 6,00% do Shopping da Bahia. Na data do andncio, o fundo desembolsou pouco mais de R$ 115
milhdes para a vendedora do ativo e se tornou dono de 18,1% do empreendimento. Na época do fechamento do
negocio, a gestora estimava um impacto financeiro bruto de R$ 8 milhdes nos 12 meses seguintes, o que
representava R$ 0,26/cota. Em nov/23, o fundo adquiriu mais um ativo, o Praia de Belas Shopping Center, localizado
em Porto Alegre e o primeiro ativo do fundo que é administrado pela Iguatemi. O XP Malls adquiriu 8% dele;

Por fim, em dezembro, as novidades ficaram para a venda do Caxias Shopping e pela inauguracdo do Catarina
Fashion Outlet. Em relacdo ao Caxias Shopping, o ativo foi vendido por R$ 70 milhdes, gerando um ganho de capital
ndo recorrente equivalente a R$ 0,68/cota. A venda foi parcial, ou seja, o fundo ainda sera dono de 17,5% do ativo. Ja
em relacdo ao Catarina Fashion Outlet, a gestdo do fundo comunicou que a expansdo lll foi inaugurada. O novo
espaco conta com mais de 21 mil m2 de ABL e 120 novas lojas — a expanséo ja ‘nasceu’ com 90% de ocupagéo, o que
demonstra a forca do empreendimento. Ademais, o ativo seré representante de 19% do NOI recorrente do fundo e,
somente a expanséao, deve gerar uma distribuicdo de proventos bruta de R$ 0,53/cota nos préximos 12 meses;

Em fev/24, fundo encerrou a 10% emissao de cotas. O XPML conseguiu captar todo o montante inicial pretendido mais
um lote adicional de 25%, que somou R$ 1 bilh&o. No mesmo més, o fundo informou sobre a aquisi¢éo de seis ativos
da SYN PROP E TECH: “(i) 51% do Grand Plaza Shopping (Santo André/SP) (“GPS”); (ii) 32% do Shopping Cidade
Sao Paulo (Sao Paulo/SP); (ii)) 52,5% do Tieté Plaza Shopping (S&o Paulo/SP); (iv) 70% do Shopping Metropolitano
Barra (Rio de Janeiro/RJ); (v) 85% do Shopping Cerrado (Goiania/GO); e (vi) 23% do Shopping D (S&o Paulo/SP);

Em mai/24, o fundo captou R$ 1,8 bilhdo, valor superior ao montante inicial previsto, de R$ 1,6 bilhdo, e representa a
maior oferta de cotas neste ano. Ainda neste més, o fundo divulgou dois fatos relevantes informando sobre duas
transacdes importantes para o portfélio: i) Assinatura de um acordo com a JHSF para aquisi¢do de participacdo em
guatro shoppings e ii) Assinatura de um acordo para aquisi¢éo de até 21% do Shopping Rio Sul, no Rio de Janeiro. No
entanto, via Fato Relevante, divulgado em jun/24 foi informado sobre a ndo verificacdo de uma das condi¢cdes
precedentes para a aquisicao de até 21% do Shopping Rio Sul pelo XP Malls, ndo sendo mais possivel a aquisi¢ao;

Considerando o Ultimo provento pago, o yield anualizado seria de 9,8%, em linha com a mediana dos fundos
imobiliarios de shopping centers (9,9%).

1 Detalhes dos ativos

=
ABL Total (m2)  Participacéo (%) (L SARYILIEL N° Lojas Administradora  Abertura

1 Catarina Fashion Outlet 50.835 40% 20.329 265 JHSF 2014
2 Shopping Cidade Jardim 47.080 20% 9.411 177 JHSF 2008
3 Internacional Shopping 75.721 20% 15.068 390 Gazit 1998
4 Cidade S&o Paulo 16.906 8% 1.352 147 SYN 2015
5 Plaza Sul 24.039 20% 4.808 207 Allos 1994
6 Santana Parque Shopping 26.565 15% 3.985 164 Allos 2007
7 CJ Shops Jardins 4.499 30% 1.350 99 JHSF 2020
8 Campinas Shopping 36.152 25% 9.038 165 Argo 1994
€ Dow ntow n Q@ e s 57 Ancar vanhoe 1998
10 Via Parque Shopping 57000 = - - 211 Allos 1993
11 Caxias Shopping 28.181 18% 4.932 126 Allos 2008
12 Shopping Bela Vista 51.145 25% 12.781 191 JHSF 2012
13 Shopping da Bahia 70.509 18% 12.762 418 Allos 1975
14 Natal Shopping 28.363 45% 12.763 170 Ancar vanhoe 1992
15 Shopping Ponta Negra 36.349 40% 14.536 152 JHSF 2013
16 Shopping Estacdo BH 37.530 40% 15.012 239 Allos 2012
17 Praia de Belas Shopping 47.205 8% 3.776 235 lguatemi 1991

Shopping Estacéo 27.663 35% 9.682 113 Allos 1997

18
A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de precos ndo podem ser descartadas;
Risco de vacancia: a vacancia atual estd em patamar confortavel e vem se mantendo estavel;

Risco de crédito: o risco de crédito dos fundos desse setor é bastante pulverizado, pois existem inimeros lojistas dentro de
cada shopping. Porém, o cenario atual de crédito ndo é dos mais animadores e, por isso, devemos considerar esse risco;

Risco de liquidez: o XPML11 possui uma liquidez interessante frente ao mercado de Flls, mas montagem e/ou
desmontagem de grandes posi¢cdes sempre devem ser feitas com cautela;

Risco macroecondmico: indicadores econémicos que impactem o consumo das familias, como inflagdo e juros altos,
podem gerar consequéncias diretas para as receitas dos shopping centers.

Resumo dos Fils
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. Fevereiro/23

e Janeiro/23
. Dezembro/22

. Novembro/22
e Qutubro/22
e Setembro/22

« Aqgosto/22

« Julho/22

 Junho/22

 Maio/22

* Abril/22

« Marco/22 —Inclusdo PVBI11 e HSML11
« Margo/22

. Fevereiro/22

e Janeiro/22

. Dezembro/21

. Novembro/21
e Setembro/21 = Inclusdo KNCR11

* Agosto/21 —Inclusdo BRCO11 e KNHY11 5 indice

®---



https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/149a476c-50b6-4482-bc12-d1a607daaeec/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Jun24_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/2567f6fe-a791-40ef-bf38-cdcbcbad090a/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Mai24_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/eccc750b-8a32-46da-b891-ceacf977f1cc/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Abr24_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/32f684c2-9e42-4e6c-8691-42a4710e6af8/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Mar24_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c50bb44e-81df-47f9-9770-d40d679bd22f/CARTEIRA_20240201.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/36007fe1-2234-43a9-a3d1-5494bc69ea40/CARTEIRA_RECOMENDADA_20230201.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/92c08a08-9a9b-45fe-aa84-daa8974352a2/Carteira_20231201.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/44a42cca-a3d9-40b3-8488-7d3e6dc88240/CARTEIRA_20231101.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/a1b51d38-5dd1-4d38-83dd-25597c99b808/Carteira_Recomendada_FIIs_20231002.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/ad94783b-ddc5-4ff0-a69b-069f51e34331/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Set23_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/c70e1e66-b830-4504-aae3-215e121d6351/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Ago23_Final.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/7aac7de0-7ddb-4c78-8879-10157cb47551/Carteira_Recomendada_FIIs_Jul23.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/dd49f8b6-d61f-4833-8ec6-6b6458ac2638/Carteira%20Recomendada%20FIIs_Jun23.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/33f76456-2290-455c-88e3-ac20c6663e9c/CARTEIRA_RECOMENDADA_20230502.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/716df627-a580-4ae4-a384-b427d539c0f2/CARTEIRA%20RECOMENDADA_20230403.pdf
https://mindassets.cloud.itau.com.br/attachments/716df627-a580-4ae4-a384-b427d539c0f2/CARTEIRA%20RECOMENDADA_20230403.pdf
http://www.itaubbaresearch.com/User/ReadEmailLink/?guid=858767ef-44ed-44d1-9043-ad2a7732d7ac&cid=0034600000zLI5XAAW
http://www.itaubbaresearch.com/User/ReadEmailLink/?guid=6c48e88b-1685-4363-9595-5d75320e8be4&cid=0034p00001nRF0KAAW
http://www.itaubbaresearch.com/User/ReadEmailLink/?guid=2cf2c050-62b7-4b82-9253-9637aaa90a7d&cid=0034600000zLI5XAAW

Absorcao bruta: quantidade de area locada em determinada regido dentro de um periodo de
estudo;

Absorcéao liquida: mesmo conceito da absorcéo bruta, mas com o desconto das devolucées de
area: Areas Ocupadas - Areas Devolvidas.

Area Bruta Locéavel (ABL): area de um empreendimento imobiliarios que se encontra disponivel
para locacéo

Benchmark: indice de referéncia que serve para balizar a performance do investimento. No caso
dos Flls, o principal benchmark é o Ifix.

Built-to-suit: contrato atipico de locacao vinculado a construcao ou reforma de determinado imdvel
para atender demandas especificas de um locatario.

Cap rate: o termo vem de “capitalization rate”, que significa “taxa de capitalizacdo”. A taxa de cap
rate é calculada pela receita imobiliaria anual e seu valor de mercado. O resultado traz a
porcentagem da renda conseguida por meio de um imoével sobre o seu valor. Guardadas as
devidas consideracfes, quanto maior, mais atrativo o investimento.

CDB: Central Business District. Areas onde se encontram centros comerciais e financeiros,
normalmente com grande densidade de edificios.

Data ex: data a partir da qual o cotista que adquirir novas cotas nao tera direito a receber os
rendimentos daquele periodo.

Dividend vyield (ou yield): indicador muito utilizado no universo dos Flls. O yield é calculado
através dos proventos distribuidos mensalmente e o valor da cota do fundo (Dividend yield =
proventos / valor da cota).

Due Diligence: € o termo usado para denominar o processo feito antes da compra de um ativo, em
gue sao analisados minunciosamente todos os documentos relativos ao imével.

Fato Relevante: comunicado obrigatério enviado pelo administrador do fundo onde séo informadas
ocorréncias que podem interferir na decisao de investimento.

High Yield: em portugués, “alto rendimento”. Uma forma de se referir a titulos que pagam
rendimentos mais altos (com risco de crédito e inadimpléncia também mais altos).

High Grade: em portugués, “nota alta”. Sdo titulos de renda fixa com risco de crédito mais baixo.
Liquidez: é a capacidade de transformar algum ativo em dinheiro. Para o0 mundo dos Flls, é a
facilidade de se vender as cotas a mercado e transformé-las em dinheiro.

LTV (loan to value): numeros entre 50% e 60% sao interessantes e atrativos. De maneira simples,
0 LTV é arelacédo do volume total 'emprestado’ pelo CRI e suas garantias. Por exemplo: se o CRI
financiou R$ 50 milhdes para um projeto e as garantias somam R$ 100 milhées, temos um LTV de
50% ((R$ 50 milhdes/R$ 100 milhdes)*100).

P/VP: indicador de Valor de Mercado dividido pelo Valor Patrimonial. Valores menores do que 1
indicam desconto frente ao valor patrimonial. J& valores acima de 1 sugerem que o fundo esta
sendo negociado com prémio frente ao seu valor patrimonial.

Sale-leaseback: aquisicdo de um imodvel e locacdo ao proprio vendedor por meio de um contrato
atipico de locacéo.

Vacancia: indica a parcela vaga de um portfélio. Pode ser fisica, quando calculada dividindo a area
vaga pela area total do portfélio. Ou pode ser financeira, quando calculada dividindo a receita

potencial da area desocupada pela receita potencial total do fundo.
indice
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1. Este relatdrio foi elaborado pelo Itat Unibanco, sociedade regulada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), e distribuido pelo Itad Unibanco, pela Itad Corretora
de Valores S.A. e pelo Itad BBA. Itatl BBA é uma marca usada pelo Itati Unibanco.

2. 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 negécios em qualquer jurisdicdo. As informagdes contidas neste relatério foram
consideradas razoaveis 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 Itad Unibanco”) ndo dé nenhuma seguranga ou presta garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a integridade, confiabilidade ou exatidao
dessas informagdes. Este relatério 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 proje¢des expressas neste relatério refletem a opinido atual do analista responsavel pelo contetdo deste
relatério na data de sua divulgagao e estdo, portanto, sujeitas a alteragdes sem aviso prévio. Os precos e disponibilidades dos instrumentos financeiros sdo meramente
indicativos e sujeitos a alteragdes que ndo estdo no controle do Itat Unibanco. Os precos utilizados para a producdo deste relatdrio foram obtidos no dltimo fechamento
de mercado. O Itadl Unibanco ou qualquer de suas afiliadas ndo tem obrigacdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e/ou de informar o leitor sobre qualquer
alteracdo em seu contetido, salvo quando do encerramento da cobertura dos emissores dos valores mobilidrios abordados neste relatério.

3. O analista responsavel pela elaboragéo deste relatério, destacado em negrito, certifica que as opinides expressas neste relatério refletem, de forma precisa, tnica 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
autoénoma, inclusive em relagdo ao Itati Unibanco, a Itati Corretora e ao Itat BBA e a qualquer de suas afiliadas. Uma vez que as opinides pessoais dos analistas podem ser
divergentes entre si, o [tat Unibanco, a Itat Corretora, o Itatl 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 relatério.

4. O analista responsével pela elaboragdo deste relatério ndo esta registrado e/ou ndo é qualificado como analista de pesquisas junto a NYSE ou a FINRA, nem é de
qualquer forma associado a Itau BBA USA Securities, Inc., e, portanto, ndo estd sujeito as disposi¢des 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.

5. Parte da remuneragdo dos analistas é determinada com base no total das receitas do Itati Unibanco e de algumas de suas afiliadas, inclusive nas receitas decorrentes
da prestacdo de servigos de investimento e de banco de investimento. Ndo obstante, o analista responsavel pelo contetido deste relatério certifica que nenhuma parcela
de sua remuneracdo esteve, esta ou estars, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas neste relatdrio.

6. Os instrumentos financeiros e estratégias discutidos neste relatério podem ndo ser adequados para todos os investidores e certos investidores podem ndo ser
elegiveis para comprar ou participar de alguns ou de todos eles. Este relatério ndo leva em consideracdo 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 informagdes e documentos pertinentes, a fim de que possam formar sua prépria convicgdo sobre o investimento nos valores mobilidrios. Os investidores devem
obter orientagdo financeira, contdbil, juridica, econémica e de mercado independente, com base em suas caracteristicas pessoais, antes de tomar uma decisdo de
investimento em relagdo aos valores mobilidrios do emissor(es) avaliado(s) neste relatério. A decisdo final em relagdo aos investimentos deve ser tomada por cada
investidor, levando em consideracdo os vdrios riscos, tarifas e comissées envolvidos. Caso um instrumento financeiro seja expresso em uma moeda que ndo a do
investidor, uma alteracdo nas taxas de cdmbio pode impactar adversamente seu prego, valor ou rentabilidade. Os rendimentos dos instrumentos financeiros podem
apresentar variagdes 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 relacdo a
desempenhos futuros ou a qualquer outro aspecto. O Itat 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 contetido. Ao utilizar tal relatdrio o investidor obriga-se, de forma irrevogavel e irretratével, a
manter o Itad Unibanco e/ou qualquer de suas afiliadas, indenes em relacdo a quaisquer pleitos, reclamagdes e/ou prejuizos.

7. Este relatdrio 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 Itad Unibanco. O presente relatério e seu contelido devem ser tratados para uso exclusivo.

8. Conforme exigido pelas regras da Comissao de Valores Mobilidrios o(s) analista(s) responsavel(eis) pela elaboragao do presente relatério indica(m) no quadro abaixo
"Informagdes Relevantes" situacdes de potencial conflito de interesses.

9.0 Itad Unibanco ndo é parte de contrato com o(s) emissor(es) relativo a elaboragdo deste relatério.

10. A descricdo detalhada das medidas administrativas e de organizagdo interna e das barreiras de informagdo instituidas para prevenir e evitar os conflitos de interesse
no que diz respeito a produgdo de relatdrios de research estao disponiveis para consulta em

11. As informagdes relevantes acerca dos modelos proprietarios utilizados pelo Itat Unibanco est&o disponiveis na pagina do Itat BBA na Bloomberg.

12. Outras informages regulatérias importantes disponiveis em

Observagdo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: 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 negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste material
podem ndo ser adequados a todos os investidores e sdo voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme defini¢do 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, econémico, 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 informag&es proprietdrias 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 restrigdes 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 divulgagdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representagdo ou garantia quanto a completude, confiabilidade ou precisdo da
informacdo 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 100 Liverpool Street, Level 2, London, United Kingdom, EC2M 2AT e é autorizado pela Prudential Regulation Authority
e regulamentado pela Financial Conduct Authority e pela Prudential Regulation Authority (FRN 575225). Contate seu gerente de relacionamento se tiver perguntas; (ii) Espago
Econdmico Europeu: este relatdrio é distribuido no Espago Econémico Europeu por Itai BBA Europe, S.A. (“IBBA Europe”), uma afiliada do Itati Unibanco com sede na Rua Tierno
Galvan, Torre IlI, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como institui¢do de crédito junto do Banco de Portugal sob o nimero 195, e junto da Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
para a prestagdo da atividade de intermediagdo financeira sob o nimero 396. Este material é meramente informativo e ndo deve ser interpretado como proposta para a negociagdo de
instrumentos financeiros, recomendagdo ou aconselhamento personalizado. Este material é destinado a Contrapartes Elegiveis e Investidores Profissionais (nos termos definidos no
Artigo 4.2, 1, (10) e Artigo 30.2 da Diretiva 2014/65/UE — MiFID Il), os quais tém experiéncia, conhecimentos e competéncia necessarios para tomar as suas proprias decisdes de
investimento e ponderar devidamente os riscos em que incorrem. As informagdes relevantes sobre conflitos de interesses integrantes desse material se aplicam ao IBBA Europe na
qualidade de afiliada do Itat Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selegdo de relatdrios para distribuicdo e se isenta de qualquer responsabilidade por
qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu conteddo e ndo tem qualquer obrigagdo de atualizar a informagdo contida nesse documento.
Os instrumentos/servigos financeiros discutidos neste material podem n3o estar disponiveis para todos os clientes e/ou nas respectivas jurisdi¢des. Informagdes adicionais sobre os
instrumentos discutidos neste material estdo disponiveis mediante solicitagdo. (iii) U.S.A: O Itai BBA USA Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, estd distribuindo este
relatério e aceita a responsabilidade pelo contetdo deste relatério. Qualquer investidor norte-americano que receba este relatdrio 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; (iv) Brasil: Itad Corretora de
Valores S.A., uma controlada do Itad Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servigo de
atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131 (outras localizagdes) durante horario comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de
outro canal de atendimento ap6s a utilizagdo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011 (horario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.*
custo de uma chamada local

Larissa GattiNappo OK

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 relatério de analise.

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

3. O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seus conjuges ou companheiros, estéo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, alienagédo ou intermediagdo dos valores mobiliarios
objeto deste relatdrio.

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

Source: [tai BBA
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