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O relatdrio a seguir traz
dados de mercado de um
dos segmentos mais
importantes do mundo
dos Flls. Além disso,
apresenta a analise dos
principais fundos do setor
e informacgdes sobre
seus respectivos
gestores.

Iniciando a rodada de atualizacdes dos nossos relatérios setoriais,
comecgcamos, como de praxe, com o de Ativos Financeiros.

O ano de 2023, como ja sabido, ndo foi dos melhores para o setor,
que, na média, subiu 9,8%, atras da performance do indice de
Fundos de Investimentos Imobiliarios (Ifix), que obteve alta de
15,5% — para o célculo, consideramos o retorno total médio dos
fundos de ativos financeiros que compdem a carteira teérica do Ifix.

Depois de anos de bonanca, com proventos super atrativos e uma
grande demanda pelas cotas dos fundos, que fez o setor alcancar
45% de participacao dentro do Ifix, a inflagdo recuou e as projecdes
para a taxa Selic sdo de baixa, 0 que comprimiu os proventos dos
fundos, resultando em perda de atratividade.

Se considerarmos que o mercado de fundos imobiliarios € muito
voltado a renda, vide o incentivo da néo tributacdo dos proventos,
alteracbes nos patamares de distribuicdo realmente pesam nas
cotacdes a mercado.

Dado esse cenario, é o fim para os famigerados fundos de CRI? Na
nossa opiniao, nao.

Seguimos avaliando que fundos indexados a inflacdo sdo Otimas
opcBes para composicao de um portfélio robusto e diversificado,
assim como aqueles que sdo indexados ao CDI, que devem
continuar distribuindo proventos altos, ja que a Selic deve fechar o
ano de 2024 em 9%.

Sendo assim, o que fizemos em 2023 foi diminuir o porcentual total
exposto ao setor, mas na nossa carteira recomendada ainda temos
uma exposicao relevante aos ativos financeiros.

Mudando um pouco de assunto e falando mais especificamente
sobre este relatorio, decidimos rever os fundos da nossa cobertura.

Com isso, a primeira edicdo de 2024 trard alguns nomes que s&o
bem requisitados pelo mercado, na contrapartida de algumas
deixas.

Dos que sairam do nosso setorial, temos o CPTS11, o HABT11 e o
XPCI11. O primeiro foi retirado devido a alta exposi¢cdo a cotas de
outros Flls — preferimos deixar somente 0s ‘puro sangue’ para o
setorial de ativos financeiros.

As outras duas saidas (HABT11 e XPCI11) foram por questdes de
liquidez, que também ja explica o porqué dos novos entrantes:
BTCI11, HCTR11 e RBRY11.

Passaremos todas as informacdes ao longo desse relatorio, mas, de
maneira geral, 0s novos participantes entram com uma “compra”
(RBRY11), uma recomendagdo neutra (BTCI1l) e uma
recomendacao de “venda” (HCTR11).

Nossa analise contempla fundos imobiliarios de ativos financeiros
gue compdem o Ifix. Apresentaremos 18 fundos, sendo nove
recomendacgdes de “compra”, seis neutras e trés de “venda”,
gue foram fundamentadas por analises relativas, contexto de
mercado, qualidade de portfélio, histérico e experiéncia do time de
gestao.

Seguimos preferindo fundos com portfélios de qualidade, com
gestao experiente e garantias robustas, caracteristicas muito bem-
vindas em qualquer cenario econémico.
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O que é um CRI?

Os Fundos de Ativos Financeiros, também conhecidos como fundos de papel, um dos segmentos
mais representativos do mercado de Flls brasileiro, sdo fundos que investem em ativos
imobiliarios financeiros, principalmente em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). Além
disso, também investem em ativos como Letras de Crédito Imobiliario (LCl) ou Letras
Hipotecérias (LH), bem como em outros fundos imobiliarios ou a¢des de empresas do setor
imobiliério.

O CRI foi criado no mercado brasileiro em 1997 e é definido pela legislacdo como “titulo de
crédito nominativo, de livre negociacdo, lastreado em créditos imobiliarios e que constitui
promessa de pagamento em dinheiro”. Esse ativo € de emissdo escritural exclusiva das
companhias securitizadoras e resultado direto da securitizacédo de créditos imobiliarios.

O CRI é um instrumento de captacdo de recursos destinado a financiar transacdes do mercado
imobiliario e é lastreado em créditos imobiliarios, tais como: debéntures com destinacdo de
recursos especifica/imobiliaria (risco final corporativo), financiamentos residenciais, comerciais ou
para construcdes, contratos de aluguéis de longo prazo, entre outros.

A evolugédo do crédito imobiliario no Pais nos ultimos anos criou um ambiente favoravel ao
aumento das emissdes do CRI e ao préprio aprimoramento do aparato regulatério do ativo.

O crescimento dos Flls de Ativos Financeiros deu acesso ao investidor pessoa fisica a um
produto antes restrito a investidores qualificados. Como vantagem deste tipo de fundo, podemos
destacar a diversificacdo dos riscos através de um portfélio com inumeros CRIs e indexados a
diferentes taxas (inflagdo ou CDI, por exemplo).

Importante ressaltar que ha diversos tipos de CRIs, com diferentes riscos de crédito, como risco
corporativo e risco pulverizado. Certificados de Recebiveis Imobilidrios com risco pulverizado sédo
carteiras de recebiveis de loteamento, multipropriedade, projetos de incorporacao vertical, entre
outros. Ja os CRIs com risco Corporativo contemplam um lastro cujo pagamento é de
responsabilidade de apenas um devedor. Ou seja, ndo ha uma pulverizacdo de devedores na
operacdo. Os lastros das emissfGes corporativas podem ser variados, como por exemplo: um
contrato de locacéo atipica; uma compra e venda de Imével; e um financiamento Imobiliario.
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Segue trecho elaborado pela Anbima sobre estruturacdo de CRIs, esquema apresentado na
pagina anterior:

“A estruturacdo de um CRI depende, fundamentalmente, da originagdo de um crédito imobiliario,
gue consiste na celebragdo de contrato entre um credor, que tera créditos a receber, e um
devedor, que assume a obrigacdo de pagamento em contrapartida ao recebimento de servicos
e/ou bens imdveis. O contrato deve envolver necessariamente operacdes com imoveis, como
compra e venda, aluguel, e outras modalidades. Originado o crédito, a estruturacdo do CRI
envolve a cessdo desses créditos a securitizadora, operagdo realizada também mediante
contrato. Nele deve conter a descricdo completa dos créditos cedidos e as responsabilidades do
cedente junto a securitizadora, tais como a possibilidade de coobrigagdo assumida pelo credor
(cedente) de assumir o fluxo de pagamentos em caso de inadimpléncia do devedor ou
deterioracédo do lastro.

ApOs a cessao dos créditos, a securitizadora deve declarar, de forma unilateral, a vinculagdo dos
créditos imobiliarios a emissdo de CRI através do Termo de Securitizagdo. Por meio desse
documento, pode ser instituido o regime fiduciario sobre os créditos imobiliarios que servem de
lastro para o titulo, constituindo-se o patrimoénio separado de afetacdo dos créditos. No Termo
deve constar a identificagdo do devedor e o valor nominal de cada crédito que lastreie a emisséo,
com a especificacdo do imdvel a que esteja vinculado e a indicagdo do Cartério de Registro de
ImOveis em que esteja registrada a respectiva matricula. Outras informagfes relevantes sdo o
registro do ativo na instituicdo custodiante (Cetip e/ou BM&FBovespa), a indicacdo das agéncias
de classificacdo de risco e a nota atribuida ao CRI, a identificacdo dos prestadores dos servicos
de controle e cobranca dos créditos e, ainda, a indicacéo e a qualificacao do agente fiduciario.

O agente fiduciario é a instituicdo que representa o conjunto de investidores do CRI e deve zelar
pela protecdo de seus direitos e interesses, acompanhando a atuacdo da companhia
securitizadora na administracéo do patriménio separado. Com isso, ele deve verificar e comunicar
aos investidores os eventos ocorridos no fluxo de recebiveis, como pagamento de juros e preé-
pagamento, e calcular precos unitarios do ativo para que o investidor possa acompanhar o ciclo
de seu investimento. No regime fiduciério, a sua contratagdo € obrigatéria e € formalizada para
cada um dos patriménios segregados da companhia securitizadora, de modo que ele pode atuar
em diversas emissfes de uma mesma securitizadora.

Nesse modelo também é previsto o trabalho do servicer, cuja contratacao é facultativa. Trata-se
de uma instituicdo responsavel pelo monitoramento, cobranca e recuperacdo dos créditos
imobilidrios vinculados a emissdo do CRI. No Brasil, a contratacdo do servicer pelas
securitizadoras ainda ndo esta consolidada, havendo poucas instituicbes prestadoras desse
servico.

Por fim, outro participante relevante deste segmento € a agéncia de classificagdo de risco de
crédito, ou agéncia de rating, empresa independente que avalia os ativos financeiros emitidos por
empresas corporativas, publicas ou privadas, instituicbes financeiras e governos. As agéncias
atribuem uma classificacdo de acordo com o grau de risco de crédito do CRI, isto é, a capacidade
de o tomador de recursos gerar fluxo de caixa para pagamento de suas dividas e obrigacbes. A
regulamentacdo torna obrigatéria a classificacdo de risco apenas quando a oferta publica é
destinada a investidores ndo qualificados.

Cumpridas as etapas de estruturacdo de um CRI, a distribuicdo do ativo no mercado € realizada
por uma instituicdo financeira coordenadora, que também deve ser indicada no Termo de
Securitizagéo. Esta instituicdo coordenara a colocagéo dos titulos junto aos investidores, por meio
de ofertas publicas reguladas pela CVM.”
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Composicao do IFIX Dez/18 x Jan/24
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Como ainflag&o e os juros impactam os rendimentos dos FlIs?

Os rendimentos mensais dos fundos de Ativos Financeiros sdo provenientes do pagamento de
juros e correcao monetaria referente a cada um dos CRIs e dos demais ativos investidos.

Os CRIs podem ser indexados a indices de inflagdo ou ao CDI, que sdo componentes variaveis,
ou seja, oscilagdes no valor dos rendimentos pagos ao longo do tempo séo naturais.

No entanto, essas oscilacBes ndo sdo imediatas. No caso de um fundo com ativos indexados a
inflacdo, no geral, os CRIs presentes na carteira refletem, aproximadamente, as variacbes do
indexador referente aos dois meses anteriores a apuracdo de resultados. Como exemplo, os
resultados apurados ao longo do més de janeiro podem refletir a variacdo da inflacdo dos meses
de novembro e dezembro.

Para os portfélios indexados ao CDI, a dinamica é a mesma, porém a taxa de juros (Selic)
apresenta menos oscilagdes do que o resultado mensal dos indices de inflagdo — recentemente,
passamos por um grande ciclo de aperto monetério e a Selic vinha sendo ajustada quase que
mensalmente, mas esse cenario € pouco comum para a dindmica do juros béasico, que tende a
apresentar menos volatilidade.

Nossa area macro projeta um IPCA de 3,6% para 2024. Esse namero foi revisto em dez/23:
“‘Reduzimos a nossa projecdo de IPCA 2024 para 3,6% (de 4,0%), incorporando impacto do
cambio mais apreciado sobre bens comercializaveis. Além disso, estoques ainda elevados
sugerem dindmica mais benigha do nucleo de industriais subjacentes. Para 2025, tendo em vista
a desancoragem de expectativas longas e um mercado de trabalho ainda apertado, projetamos
inflacdo acima da meta, em 3,5%.”

Ja em relacdo a taxa basica de juros, “passamos a esperar taxa Selic de 9,00% ao final do ciclo
(anteriormente, 9,50%), com base na perspectiva de inflacdo menor em 2024 do que o
anteriormente esperado e no alivio do cenario externo.” indice
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Projecao IPCA mensal — Itat BBA
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Os Fundos Imobiliarios podem ter dois regimes contabeis de lucro

Os Fundos Imobiliarios podem ter dois regimes contabeis de lucro: o regime de caixa ou o regime
de competéncia.

O regime de caixa considera o resultado a partir das movimentacdes efetivas de caixa, quando
h& entrada ou saida de caixa no periodo. J& o regime de competéncia entende que o lucro deve
ser apurado no periodo que o compete, ou seja, as despesas e receitas sao registradas na data
do fato gerador, independente de quando ocorrerd a entrada ou saida de caixa.

O fundo que distribui rendimentos aos cotistas com base no resultado liquido apurado segundo o
regime de competéncia, devido a periodicidade de pagamento de renumeracéo de alguns titulos
— com periodo de caréncia, pagamentos anuais e/ou pagamentos apenas no resgate (exemplo:
LCIs) —, poderd vir a distribuir temporariamente rendimentos superiores ao lucro caixa, que
naturalmente terdo de ser compensados nas apuracdes dos semestres subsequentes.

Alguns fundos imobilidrios que seguem apuracdo pelo regime de caixa vém mostrando o
resultado acumulado pela inflagdo ainda ndo distribuido e isso acontece porque a distribuicdo da
inflacdo estd, necessariamente, limitada ao “resultado caixa”. Nos casos em que a corre¢ao for
maior do que o pagamento mensal, tal diferenca é acumulada més a més, sendo distribuida
posteriormente.

Vale ressaltar que ndo existe um regime ideal e nem uma preferéncia nossa e/ou do mercado. Os
regimes possuem suas particularidades, com vantagens e desvantagens, mas, via de regra, 0s
fundos imobiliarios que apresentam distribuicbes mais volateis tendem a adotar o regime de
competéncia, enquanto os fundos que possuem distribuicbes de proventos mais regulares e
previsiveis adotam o regime de caixa — aqui, como de costume, 0 que vale é a qualidade da
gestdo para gerenciar as entradas e saidas de caixa.
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Resolucdo CVM 60

No final de 2021, a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) editou a Resolugdo CVM 60 sobre as
companhias securitizadoras registradas no 6rgdo — a norma entra em vigor em 2 de maio de
2022.

Antes de mencionarmos sobre a nova resolugéo, importante detalharmos mais sobre o papel das
companhias securitizadoras.

A companhia securitizadora participa de toda a estruturacdo da operacdo de um CRI, dado seu
elevado conhecimento sobre o acompanhamento do fluxo de caixa do ativo em fungéo de seu
trabalho de gerenciamento do patriménio separado. Além disso, as securitizadoras sado
responsaveis pela diligéncia do trabalho de estruturacdo, fundamental para a seguranga do
segmento.

7

A companhia securitizadora é a companhia cujo objeto social consiste na realizacdo de
operacgOes de securitizacdo, registrada na CVM e que seja: emissora de titulos de securitizacdo
com ou sem a instituicdo de regime fiduciario sobre o lastro; ou controladora de sociedades de
proposito especifico dedicadas a operag¢des de securitizagdo, nos casos dos segmentos em que
ndo ha previsao legal de instituicdo de regime fiduciério.

A Resolucdo CVM 60, divulgada no dia 23 de dezembro de 2021, estabelece regime préprio e
especifico para companhias securitizadoras e dois pontos nos chamam atenc¢édo: o capitulo sobre
a prestacdo de informacfes e a secdo da possibilidade de transferéncia da administracdo do
patrimdnio segregado.

Em relacdo a prestacdo de informacdes, com a resolugcdo CVM 60 teremos muito mais dados
disponiveis sobre as operagdes dos CRIs.

A companhia securitizadora deve manter em sua pagina na rede mundial de computadores uma
sec¢do especifica para cada emisséo que possua titulos de securitizagdo em circulagéo, contendo,
no minimo: informe mensal aplicavel; notificagbes, convocacdes de assembleia especial de
investidores e eventuais comunicados realizados pela securitizadora com relagdo as emissdes
vigentes; demonstracdes financeiras auditadas do respectivo patriménio separado, elaboradas
nos termos do art. 50; e relatérios elaborados pelo agente fiduciario de acordo com a
regulamentacéo especifica, quando aplicavel, relacionados a respectiva emissao.

Ja em relacdo a destituicdo e substituicdo da companhia securitizadora da administracao do

patriménio separado, isso pode ocorrer nas seguintes situacdes: | — insuficiéncia dos bens do
patriménio separado para liquidar a emissdo de titulos de securitizacdo; Il — decretacdo de
faléncia ou recuperacao judicial ou extrajudicial da companhia securitizadora; Ill — nos casos

expressamente previstos no instrumento de emissdo original, que podem ser de aplicacdo
automatica ou sujeitos a deliberacdo da assembleia geral de investidores, nos termos do
instrumento de emissao; ou IV — em qualquer outra hipotese deliberada pela assembleia especial
de investidores, desde que conte com a concordancia da companhia securitizadora.
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Novo instrumento utilizado pelos gestores dos FlIs de ativos financeiros

Um instrumento que vem sendo bastante utilizado pelos fundos imobiliarios de ativos financeiros
séo as operagBes compromissadas.

Com o intuito de trazer maior agilidade para a gestdo dos fundos, sem a necessidade de captar
dinheiro a mercado através de emissdes de cotas, 0s gestores estdo optando por realizar tais
operacdes.

Como o proprio nome ja revela, o fundo vende um titulo para uma instituicdo financeira com o
compromisso de recompra-lo apés um periodo determinado — neste caso, o titulo vendido seria
um CRI.

Do lado da venda temos o Fll e do lado comprador temos a instituicdo financeira, que nessa
primeira etapa desembolsa recursos para comprar o CRI.

Com o compromisso assumido entre as partes, uma taxa de remuneracédo € estabelecida entre o
fundo e a instituicdo financeira, ou seja, depois do periodo pré-determinado, o Fll pagara o
“empréstimo” de acordo com a taxa acordada e tera seu ativo devolvido.

Durante o periodo em que o CRI ficou em posse da instituicdo financeira, ele continuou gerando
pagamentos mensais ao Fll e, com os recursos da operacdo compromissada, a gestdo consegue
adquirir novos CRIs no mercado — além dos pagamentos, o fundo continua com representacao
em possiveis assembleias que sejam convocadas.

Caso o fundo néao consiga recomprar o CRI da instituicdo financeira, ela fica com o ativo, que foi
a garantia da operacao.

Mas como o fundo ganha com essa operacdo? De maneira geral, o fundo imobiliario fica com a
diferenca entre as receitas dos CRIs (o comprado com 0s recursos da operacdo compromissada
e o vendido para a instituicdo financeira) e as despesas atreladas a operacdo compromissada.

Vamos supor que o CRI alienado (leia-se o vendido para a instituicdo financeira) tenha uma
remuneracdo de IPCA+ 10% e o CRI que foi adquirido com os recursos da operacdo também
tenha a mesma remuneracdo. Além disso, vamos supor que a taxa de remuneracdo da
compromissada seja de IPCA+ 5%. Desta maneira, com receitas a IPCA+ 10% e despesas a
IPCA+ 5%, o resultado para o fundo seria de um lucro liquido de 5% a.a.

Abaixo colocamos um esquema ilustrativo da operacéao.
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Flls de ativos financeiros X Industria de Flls

Composicao IFIX - Setor

Segmento de Ativos Financeiros representa hoje ~40% do IFIX

O IFIX tem como objetivo ser o indicador do desempenho médio das cotagbes dos fundos
imobiliarios negociados nos mercados de Bolsa e de balcdo organizado da B3.

Atualmente, o IFIX é composto por 108 fundos e 0 segmento de ativos financeiros representa
cerca de 40% do indice, o setor mais representativo dentro do indice. No final de 2020, por
exemplo, os Flls de ativos financeiros representavam cerca de 30% do IFIX.
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Volatilidade x Retorno — Segmentos do IFIX vs IBOV vs IMA-B vs IMOB

Apesar de termos visto 0 aumento da volatilidade nos segmentos do IFIX ao longo de 2020,
devido a pandemia, os fundos imobiliarios seguem com uma boa relagéo de risco e retorno no
longo prazo.

Desde o inicio da série, o IFIX sempre mostrou volatilidade bastante inferior se comparado com o
IBOV e o IMOB.

O segmento de ativos financeiros registra uma boa relagdo de risco e retorno, como pode ser
observado no grafico abaixo.
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Dados dos Flls de Ativos financeiros

Performance por setor (IFIX) — 12 Meses

Preco / Valor Patrimonial (P/VP) por setor

17 4%
15,6% Fi#

10,6%

18,4%

27.1%

29 4%

Atvos  Escniténos IFIX

Financeiros

Logistico, Fundo de Shoppings
Industrial e fundos
Vargjo

Escntonos

0,89

IFIX

0,90

Alvos

Financeiros Industrial e

092 0.04 0,98

Logistico, Fundode Shoppings
fundos

Varejo

Comparativo Dividend Yield anualizado vs Prego / Valor Patrimonial (P/VP)

A maior parte dos Flls de ativos financeiros que entraram na nossa analise estdo negociando
abaixo do seu valor patrimonial e com dividend yield (retorno do dividendo) acima da média da

industria.
14,0%
13,5%
13,0%

12,5%

0,
12,0% DEVA11

DY

11,5%
11,0% ® HCTR11
10,5%

10,0%

0,30 0,40

Evolucéo do dividend yield nos ultimos 12 meses

0,50

0,60

0,70

P /VPA

VCJR11

IRDM11

RECR11 @

0,80

VRTA11

0,80

® VGIR11

KNHY 11

RBRY11

2
oMCC|11 ®KNCR11

L} -]
2 HGCR11
BTCI11
TvBI11 e
1,00

Com o més de junho mostrando deflagdo no IPCA, principal indexador das carteiras dos Flls,
pudemos notar que a mediana do dividend yield dos Flls de ativos financeiros analisados neste
relatorio sofreu diretamente o impacto e mostrou queda no terceiro trimestre de 2023.

jan/23 fev/23 mar/23 abr/23 mai/23 jun/23 jul/i23 ago/23 set/23 out/23 nov/23 dez/23
HGCR11 14,1% 14,2% 14,0% 14,0% 13,9% 13,8% 13,6% 12,2% 12,2% 12,4% 11,6% 11,4%
DEVA11 14,3% 15,5% 19,3% 17,6% 15,6% 12,9% 13.2% 12,9% 14,1% 14,1% 14,5% 13,1%
VRTA11 12,4% 13,4% 13,3% 13,6% 12,8% 12,4% 11,9% 9,1% 9,4% 9,5% 9,5% 9,4%
BTCI11 14,1% 14,3% 14,1% 13,9% 13,8% 13,9% 12,9% 12,7% 12,3% 12,5% 12,0% 11,7%
RECR11 12,8% 14,1% 14,1% 18,2% 13,9% 16,5% 12,4% 9,5% 8,2% 10,6% 11,1% 10,6%
RBRY11 13,8% 14,6% 14,9% 16,1% 15,2% 15,3% 14,8% 14,3% 14,3% 14,3% 12,0% 12,0%
RBRR11 13,1% 13,2% 13.2% 13,5% 13,3% 13.2% 10,5% 9,3% 8,7% 8,9% 8,9% 8,8%
CVBI11 15,0% 14,7% 13,4% 14,4% 14,2% 14,7% 13,7% 10,9% 11,7% 9,3% 10,1% 10,4%
HCTR11 13,4% 13,7% 14.2% 12,0% 9,3% 10,2% 10,8% 13,1% 6,5% 8,4% 11,3% 10,3%
IRDM11 11,7% 12,7% 13,8% 13,8% 12,8% 11,7% 12,1% 11,9% 11,2% 12,2% 11,8% 11,3%
KNHY11 11,9% 16,2% 13,1% 15,8% 14,3% 15,1% 12,7% 10,0% 10,5% 10,6% 11,8% 12,2%
KNIP11 12,5% 13,2% 11,9% 13,8% 12,5% 12,8% 10,4% 6,7% 6,4% 7,8% 9,1% 8,8%
KNCR11 14,5% 14,5% 12,2% 15,1% 12,6% 15,2% 14,0% 13,9% 14,3% 12,9% 13,1% 11,6%
KNSC11 12,8% 14,4% 12,1% 14,7% 12,5% 14,2% 10,8% 9,3% 10,4% 10,3% 10,8% 9,2%
MCCI11 15,9% 13,5% 13,4% 13,4% 12,7% 12,3% 12,3% 11,5% 11,3% 11,6% 12,3% 11,4%
VGIR11 13,7% 16,0% 15,5% 15,5% 15,8% 15,1% 16,3% 14,7% 15,9% 14,9% 14,9% 13,4%
VGIP11 11,4% 11,5% 13,1% 15,8% 16,5% 14,5% 13,7% 11,2% 8,8% 11,0% 11,0% 9,5%
VCJR11 13,3% 14,6% 13,0% 16,6% 14,3% 16,5% 13,1% 9,2% 7,1% 8,6% 10,0% 11,5%
Mediana 13,3% 14,2% 13,4% 14,5% 13,8% 14,0% 12,8% 11,3% 10,9% 10,8% 11,4% 11,3%

22,0%

20,0%

18,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

jan/23

fev/23

mar/23

——HGCR11 ——DEVA11
——HCTR11 ——IRDM11

Fontes: Economatica, B3, Ital BBA
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HCTR11
[ ]

DEVA11
L]

Volatilidade 12 meses

-60% -55% -50% -45% -40% -35% -30% -25% -20% -15% -10%

Retorno 12 meses

Alocacao dos Flis por Indexador

Volatilidade x Retorno — Flils de Ativos financeiros

INDEXADORES
BTCI11
CvBI11
DEVA1ll1l
HCTR11
HGCR11
IRDM11
KNCR11
KNHY 11
KNIP11
KNSC11
MCCI11
RBRR11
RBRY 11
RECR11
VCIR11
VGIP11
VGIR11
VRTA11

Fontes: Itall BBA e Economatica

IPCA
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61,1%

0,6%
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1,4%
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CDI
26,0%
9,3%
0,5%
2,4%
34,7%
10,0%
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18,0%
39,8%
3,3%
12,6%
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13,2%
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Dados dos FlIs de ativos financeiros

Nossa selecao de FlIs de Ativos financeiros
Flls selecionados — Ativos financeiros

KNCR KNHY KNIP

Codigo BTCI CVBI DEVA HCTR HGCR IRDM

Dividend Yield

Mensal Oz

0,94% 0,90% 1,02% 0,91% 0,93% 0,88% 0,98% 0,78%

Dividend Yield

Anual gu

11,3% 10,8% 12,2% 10,9% 11,2% 10,6% 11,7% 11,9%

Spread Tesouro
IPCA+2035 (bps)

375

572 527 6 532 564 501 616 637

(o))

3

Valor de Mercado

(BRL m) 7.742

995 1.037 580 853 1.651 2.895 5.907 1.954

2,67 3,71 5,19 11,30 11,28

2,46

Liquidez (BRL M) 2,21 2,41 1,96

CRIs indexados

20 IPCA 70,0% 64,7% 81,6% 72% 56,6% 61,1% 0,6% 81% 99,2%
CRIEfoir}cci;T;(_?/tlios _ B 0,4% 2.4% - 1,5% o - 0,5%
CRIs indexados

1,0% 9,3% 0,5% 2,4% 34,7% 10,0% 95,7% 18,0% -

ao CDI

0,98

PIVP

0,97 0,41

1,05

1,03

1,02

Link para Lamina

do Fll Pag 26

Pag 18 Pag 19 Pag 20 Pag 21 Pag 22 Pag 23 Pag 24 Pag 25

Recomendacédo Neutro Neutro Venda Venda Compra Venda Compra Compra Compra

Codigo KNSC MCCI RBRR RBRY RECR VCJR VGIP VGIR VRTA

Dividend Yield

Mensal Lo

0,76% 0,95% 0,75% 0,88% 0,96% 0,85% 1,12% 0,86%

o
w
@

D|vu;er:1:a?(|eld 9,2% 11,4% 12,0%

X

10,5% 11,5% 10,2% 13,5% 10,3%

o
©
=

Spread Tesouro

IPCA+2035 (bps) e

iy
(o)
J

794 471

w
(o))
o

589 349 498 598

Valor de Mercado

e =3 &3
Liquidez 287 386 2,08 o 516
(BRL"000) : . : . : : ,
CRIs Indexados 56,3% 77.2% 66.6% 46,1% 70,4% 89,2% 99,2% 1,4% 67.6%
CRIs indexados - 2,5% 10,8% 0,3% 2,6% - ) . 10.0%
CRIs indexados 39,8% 3.3% 12,6% 40,9% 13,2% 8,5% 0.8% 98,6% 0,1%

ao CDI

1,02

PIVP

1,01

0,94

1,01 0,93

Link para Lamina

do Fil Pag 27

Pag 28 Pag 29 Pag 30 Pag 31 pag 32 Pag 33 Pag 34 Pag 35

Neutro Neutro Neutro

o
©
a

Recomendagédo Compra Compra Compra Compra Neutro Compra

Dos 18 Flls do segmento de Ativos Financeiros analisados neste relatorio, temos nove Flis
com recomendacao de “compra”, seis com recomendacdo neutra e trés com recomendacao
de “venda”.

A recomendacao de cada Fll esta detalhada nas paginas seguintes, com nossa opinido, principais
informagbes do Fll, objetivo, portfolio, pontos positivos e negativos e principais riscos. Para
embasar as nossas recomendagfes, utilizamos todos os dados colocados neste relatorio e
realizamos analise dos principais indicadores/multiplos dos Flls (dividend yield, liquidez, P/VP,
etc). Para este relatorio, ndo realizamos o valuation dos Flls, por isso ndo estipulamos preco-alvo
dos ativos. Ademais, entre parametros quantitativos e qualitativos, nosso processo de analise
também levou em conta o contexto de mercado, a qualidade dos portfolios, risco de crédito dos
devedores, estrutura das garantias, historico e a experiéncia do time de gestéo.

Fonte: Economatica, Ital BBA
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BTG Pactual Crédito Imobiliario

&) Objetivo

Proporcionar a valorizacdo das suas cotas no longo prazo por
meio de investimentos em operagdes de crédito, com perfil de
risco high grade e lastro imobilidrio em diferentes setores
econdmicos.

BBA

Recomendacao

 Neuto |

,p- Ticker BTCI11
’. Portfolio o :
Segmento Ativos financeiros
A alocacao dos ativos do BTCI11 esta dividida em CRIs (87%), Gestor BTG Pactual
cotas de outros Flls (8%) e em ativos de renda fi>.<a (5%). Administrador BTG Pactual
Sobre a carteira de CRIs, sdo 42 operaces distribuidas entre
: . A I # Cotas 99.521.172
cinco segmentos, com maior exposicdo ao setor logistico, que
representa 44% do total do alocado em CRIs, seguido pela Cota a Mercado R$ 10,00
exposicao ao setor residencial (20%). Valor Patrimonial R$ 1,03 bi
(@] ,|n-dexador mais pre;ente na carteira € o IPCA,, gue tem taxa valor de Mercado R$ 1,00 bi
média de 7,2%, seguido pelo CDI, com taxa média de 3,9% e .
pelo IGP-M, que apresenta taxa média de 8,4%. Taxa de adm. 0,95% a.a.
O duration médio da carteira de crédito é de 4,6 anos e a maior Taxa de perform. N/A
exposicao regional € no Sudeste. Retorno YTD 1,7%
. e . 0
Apenas Qms CRIs do portfélio tem pe§o~ma|qr do que 5% dentro Retormo 12 meses 27.3%
da carteira do BTCI11l e as exposicbes a cotas de fundos
imobiliarios contam, em sua maioria, com ativos liquidos. PIVP 0,96
D. Yield Anualizado 11,3%
Exposicdo por segmento Exposicéo por indexador (CRIs) Liquidez (6 meses) R$ 2,21 mi

67%

CRI
oFl Tabela de Proventos
Renda fixa 9% Més Data Com Valor MYeIEISdaI
POAS72%  CDLs39% | 10PIL8 it jun/23  07/06/2023 0,11 1,13%
jul/23 07/07/2023 0,10 1,05%
ago/23  07/08/2023 0,10 1,07%
.. set/23  08/09/2023 0,10 1,04%
Pontos Positivos out/23  06/10/2023 0,10 1,02%
Liquidez relevante, o que facilita na negociagéo do ativo; nov/23  08/11/2023 0,10 0,98%
LTV médio em nivel confortavel, dez/23  07/12/2023 0.10 1,01%
No geral, as operagdes possuem boas estruturas de garantia. jani24  08/01/2024 0.09 0.94%
Pontos Negativos
Algumas operacdes contam com garantias em localizages Dados do Gestor
menos Obvias, o que pode trazer dificuldade caso a gestédo
BTG Pactual

tenha que executa-las; Nome

Alguns devedores apresentam risco de crédito mais elevado, Montante Sob
ou seja, existem operagbes que exigirdo maior Gestdo (FIIS)
acompanhamento por parte da gestéo. Ranking Anbima 10

A Riscos

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

R$ 26,3 bilhdes

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

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 portfolio de CRIs mais exposto IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com o resultado mensal deste indexador;

Risco de liquidez: por melhor que seja a liquidez do BTCI11, montagem e desmontagem de grandes posi¢cdes devem ser
feitas com cautela, para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.

(]
L}’. Fatos Relevantes | Principais movimenta¢des

No ultimo relatério gerencial do fundo, a gestdo atualizou sobre duas operacdes da carteira: i) CRI RioPet: gestdo esta
liderando a comunicagédo com securitizadora e com outros titulares da operagdo, para que o descumprimento pecuniario de
novembro de 2022 seja enderecado; e ii) CRI Carvalho Hosken: foi aprovada a reestruturagdo de pagamentos e adicionada
uma nova garantia,;

Em dezembro de 2023, a gestora optou, de maneira voluntaria, por renunciar a parcela da taxa de performance

correspondente ao segundo semestre de 2023, relacionada as cotas da 32 emisséo oferta do BTCI11.
Resumo dos Flls
Fontes: BTG Pactual, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itail BBA b



BBA

VBI CRI

@ Objetivo Recomendacéo
Obtengéo de renda e ganho de capital, através do investimento w
de, no minimo, dois ter¢os do seu patriménio liquido diretamente ' A

em ativos de renda fixa de natureza imobiliaria.

E Portfélio Ticker CVBI11

Segmento Ativos financeiros
Portfolio com 100% dos CRIs com garantia real e que preza pela Gestor VBI Real Estate
diversificagdo: geogréfica, de crédito e de segmento imobiliario. -
. P Administr r BRL Tr

86% do do ativo total do fundo est4 alocado em CRIs, com uma dministrado ust

rentabilidade média ponderada de 14,0% a.a., prazo médio de # Cotas 11.010.228

4,5 anos e spread médio de 3,2% a.a. Além disso, a exposi¢édo a Cota a Mercado R$ 94,20

cotas de outros Flls represe_nta _10,4%_ do ativo total e é valor Patrimonial R$ 1,07 bi

composta por sete fundos de ativos financeiros. or d g RS 1.04 bi

Sobre a carteira de CRIs, 87% dos ativos sdo indexados ao Valor de Mercado oAbl

IPCA e 13% indexados ao CDI. Taxa de adm. 1,05% a.a.

LTV médio confortavel (54%), mais de 90% dos vencimentos Taxa de perform. N/A

gsta para além de 2026 e a estrutura de garantias, no geral, é ETI— 2 8%

interessante.

Desconsiderando o Estado de S&o Paulo, que possui 46% da Retorno 12 meses 20,7%

distribuicdo geogréfica dos CRIs do portf6lio, o restante dos P/VP 0,97

ativos esta bem distribuido ao longo do territério brasileiro. D. Yield Anualizado 10,8%
Exposicdo por segmento (CRIS) Distribui¢do geografica (CRIs) Liquidez (6 meses) R$ 241 mi

Sé&o Paulo
Varejo
Rio Grande do Sul

= Shopping
Loteamento mMato Grosso Tabela de PfOVentOS
m Multipropriedade = Distritio Federal N Yield

Més Data Com Valor

m| ogistica Mensal
Cutros
Outros jun/23  09/06/2023 1,10 1,22%
iti jul/23  10/07/2023 1,05 1,13%
Pontos Positivos 1 °
. S ago/23  08/08/2023 0,85 0,89%
Carteira com nenhum evento de inadimpléncia. O CVBI11 g 0
s6 realiza investimentos com rating minimo de CR-9 set/23  11/09/2023 0,90 0,96%
(investment grade). out/23  09/10/2023 0,70 0,75%
Liguidez relevante, o que facilita na negociacao do ativo; nov/23  09/11/2023 0,75 0,82%
LTV em nivel confortavel; dez/23  08/12/2023 0,80 0,89%
Garantias dos CRIs sao robustas. jan/24  09/01/2024 0,85 0,90%
Pontos Negativos
Risco de crédito dos devedores nao é dos melhores e a
execucdo de garantias pode ser trabalhosa — esse ponto
serve, principalmente, para os fundos dos segmentos Dados do Gestor
residencial e de loteamento; Nome VBI Real Estate
Alguns FlIs que compdem o portfélio do CVBI11 possuem Montante Sob RS 6.8 bilhdes
baixa liquidez, o que pode atrapalhar a gestdo em uma Gestdo (FIIS) '
possivel venda de cotas a mercado; Ranking Anbima 9o

Fundo possui 11% de seu PL em operagfes estruturadas,
gue devem ser acompanhadas.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes 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 mais exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com o resultado mensal deste indexador. A dinamica é a mesma para os CRIs que sao indexados ao CDI,;

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 cotagdes ndo sejam distorcidas.

("\'. Fatos Relevantes | Principais movimentagcoes
o
'-T\los ultimos meses, o CVBI montou posi¢des em outros Flls da prépria VBI que precisam ser acompanhadas: i) posicéo de
R$ 49 milhdes (~4,7% do PL do CVBI), no Fll VBI Crédito Multiestratégia (MVBI - um FIlI cetipado e com Dividend Yield
projetado no primeiro ano de 14% e uma TIR esperada de 17% a.a. em 7 anos); ii) posicao de R$ 99,2 milhdes (~9,2% do
PL do CVBI) no Fll VBI Renda Preferencial, fundo gerido pela VBI que financia reformas e construgdes de imdveis através
de operagOes estruturadas na modalidade “build-to-suit” ou “sale-lease-back” para grupos de primeira linha com rating de
crédito elevado. O fundo foi criado como veiculo de operagdes estruturadas e a VBI ndo recebe taxa de gestao.
Fontes: VBI Real Estate, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA Rbesumo dos Flis



Devant Recebiveis Imobiliarios

BBA

@ Objetivo Recomendacéo
Auferir rendimentos e ganhos de capital advindos das aplicagbes l ‘
em ativos financeiros com lastro imobiliario, principalmente
Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI.
’. Portfolio Ticker DEVA11l
Segmento Ativos financeiros

Portfélio composto por 77 CRIs (85,5% do ativo total), cotas de
Flls (8,0% do ativo total) e recursos em caixa (6,5% do ativo

Gestor

Devant Asset

total). Administrador Vortx
Como comentaremos mais adiante, cerca de 20% da carteira de # Cotas 14.044.908
CRIs possuli algum tipo de inadimpléncia e o fundo esta Cota a Mercado R$ 41,33
envolvido no caso Gramado Parks.
A taxa média ponderada do portfélio é de inflagdo + 10,60% e o Valor Patrimonial R$ 1,41 bi
duration médio é de 1,7 ano. Além disso, o LTV médio, dos vValor de Mercado R$ 0,58 bi
ativos que sao divulgados, é confortavel, na faixa de 47%.

Taxa de adm. 1,20% a.a.

A diversificacdo da carteira é interessante, com apenas trés
CRIs representando mais de 5% do PL do fundo.

Em relagcdo a subordinagdo dos CRIs, 36,4% €& cota sénior,

Taxa de perform.

10% sobre 100% do CDI

Retorno YTD -3,4%
35,6% € cota Unica e 12,4% é cota subordinada
Por fim, 99% da carteira esta protegida contra deflacdo e cerca Retorno 12 meses -41.0%
de 81,6% dos CRIs sdo indexados ao IPCA — o restante esta P/VP 0,41
indexado ao IGP-M (0,4%), ao CDI (0,5%) e ao INPC (0,3%). D. Yield Anualizado 12,2%
Exposig&o por segmento Diversificagdo por regido Liquidez (6 meses) R$ 1,96 mi

34%

Corporativo

m Multipropriedade

Tabela de Proventos

Loteamento

Incorporac&o vertical Més Data Com valor Yield
S Mensal

Outros jun/23 07/06/2023 0,65 0,95%

jul/23 07/07/2023 0,60 0,95%

. ago/23  07/08/2023 0,50 0,91%

Pontos Positivos set/23  08/09/2023 0,47 0,95%
Portfélio diversificado; out/23  06/10/2023 0,49 1,24%
Quase 100% dos CRIs possuem protecdo contra deflagéo; nov/23  08/11/2023 0,52 1,20%
Liguidez relevante, o que facilita na negociacéo do ativo; dez/23  07/12/2023 0,47 1,06%
Estrutura de garantias interessante; jan/24  08/01/2024 0,42 0,98%

LTV médio confortavel (49%).
Pontos Negativos

Risco de crédito dos devedores € alto e a execucdo de

garantias pode ser trabalhosa;

Dados do Gestor

CRIs em localidades pouco 6bvias; Nome Devant Asset
Parte relevante da carteira (20%) com algum tipo de '(\Bﬂonttf‘”teFﬁgb R$ 1,6 bilhdo
inadimpléncia registrada. Ademais, o fundo esta envolvido estéo (FIIS)

Ranking Anbima 37°

no caso Gramado Parks, que ainda ndo teve um desfecho —

mais informacdes abaixo.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes 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 obrigagcdes 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 — atualmente, o risco de crédito € o maior risco do DEVA11;

Risco de indexadores: com um portfolio de CRIs mais exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com o resultado mensal deste indexador. A dinamica é a mesma para os CRIs indexados ao CDI e ao IGP-M;

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

Py

¢_ o Fatos Relevantes | Principais movimentacoes

<«

Em assembleias realizadas no dia 10 de outubro, os ativos Brasil Parques e GPK Il, que séo relacionados ao Grupo
Gramado Parks e representam 5,14% da carteira do DEVA11, tiveram um waiver concedido até julho de 2024. Ainda sobre o
caso, a gestora informou que diante das irregularidades ocorridas nas assembleias comentadas em relatérios gerencias, a
gestora informa que esta em curso um novo processo judicial com o objetivo de suspender as deliberagdes tanto da
assembleia de Brasil Parques quanto de GPK Il. A gestora ainda informa que a Fortesec consistentemente deixa de prover
os esclarecimentos e as informagdes que |lhes sdo solicitados pelos titulares de CRI ou pelos agentes fiduciarios das
emissdes — portanto, por ora, nada esta definido e entendemos que o risco ainda continua alto.

Fontes: Devant Asset, B3, Anbima, Economética, Broadcast+ e Ital BBA

Resumo dos Flls
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Hectare CE

&) Objetivo

O Hectare CE FIl é um fundo imobiliario que busca proporcionar
aos cotistas a valorizacdo e a rentabilidade de suas cotas no
longo prazo, por meio de investimentos em ativos imobiliarios,
auferindo rendimentos e ganhos de capital advindos destes.

’. Portfolio

Atualmente, o portfélio de CRIs contém 65 operagbes e
representa 80% da carteira total do HCTR11. Além disso, cotas
de outros Flls representam 18% do PL e o restante (2%)
compde o caixa do fundo.

Como um legitimo fundo de ativos financeiros high yield, as
taxas médias da carteira do fundo sdo altas: IPCA + 10,7%
(90%); IGP-M + 11,2% (3%); e CDI + 4,6% (3%).

Como seu objetivo principal deixa claro, o segmento de maior
exposicdo dos CRIs € o de multipropriedade (45%) — o restante
esta em hoteleiro (25%), loteamento (12%) e outros (18%).

De acordo com o ultimo relatério gerencial, apenas 7,7% do PL
do fundo estd 100% adimplente, o restante esta adimplente em
waiver ou em negociagao — o waiver, no caso do HCTR11, ndo é
um perddo de divida, jA que os valores ndo recebidos se
incorporam ao saldo devedor da operagéo.

Segmento (% CRIs) Alocacdo de capital

80%

Multipropriedade
mHoleteiro

Loteamento

Shopping

Qutros 2

CRI Fll Caixa

Pontos Positivos

Liguidez relevante, o que facilita na negociacao do ativo.

Pontos Negativos

Risco de crédito dos devedores € alto e a execucdo de

garantias pode ser trabalhosa;
Alguns CRIs em localidades pouco 6bvias;

BBA

Recomendacao
Ticker HCTR11
Segmento Ativos financeiros
Gestor Hectare Capital

Administrador
# Cotas

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

Taxa de perform.

Vartx
22.084.203
R$ 38,61
R$ 2,57 bi
R$ 0,85 bi
1,20% a.a.
10% sobre 100% do CDI

Retorno YTD

Retorno 12 meses

P/VP

D. Yield Anualizado

Liquidez (6 meses)

-1,3%
-56,7%
0,33
10,9%
R$ 2,67 mi

Tabela de Proventos

Algumas taxas de remuneragdo sdo bem altas, o que
aumenta o risco de pré-pagamento — caso o fundo sofra
com pré-pagamentos, a gestdo pode ter dificuldade em
alocar o dinheiro nas mesmas condicdes;

Mais de 90% da carteira de CRIs estd em negociagdo ou
adimplente com waiver;

O risco Gramado Parks ainda ndo é dos mais confortaveis,
por mais que os CRIs ndo tenham entrado na recuperacao

Més Data Com Valor M\gﬁlsdal
jun/23 07/06/2023 0,50 0,77%
jul/23 07/07/2023 0,50 0,83%
ago/23  09/08/2023 0,50 1,06%
set/23 08/09/2023 0,17 0,37%
out/23  06/10/2023 0,27 0,91%
nov/23  08/11/2023 0,34 0,90%
dez/23  07/12/2023 0,34 0,93%
jan/24 08/01/2024 0,35 0,91%

Dados do Gestor
Nome Hectare
Montante Sob R$ 2.7 bilhdes

Gestao (FIIS)
Ranking Anbima 24°

judicial da companhia.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes 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 mais exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com o resultado mensal deste indexador — a dindmica é a mesma para 0s outros 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 cota¢des ndo sejam distorcidas.

'Y

O

e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

As Ultimas distribuic6es de proventos estdo com base no resultado caixa apurado, uma vez que a diferenga entre o resultado
contabil desde o inicio do fundo e o acumulado das distribuicdes no mesmo periodo encontra-se no campo negativo;

Ao longo de 2023, o fundo sofreu com inadimpléncia de algumas operag6es da carteira, que exigiu a renegociacdo dos CRIs
do Grupo Gramado Parks. As renegociacGes afastaram o risco dos CRIs serem incluidos na recuperacdo judicial da
companhia, mas algumas operagées ainda estdo com pagamentos parciais.

Fontes: Hectare Capital, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA

Resumo dos Fils
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CSHG Recebiveis Imobiliarios

€) Objetivo

Investimento em empreendimentos imobiliarios por meio da
aquisicdo, preponderantemente, de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”).

’. Portfolio

Carteira investida em CRIs (91% do PL) e em cotas de outros
Flls (14% do PL) — o restante é composto pelas operacdes
compromissadas e pelo caixa do fundo.

Sao 45 operagdes de crédito distintas, distribuidas em nove
estados brasileiros, com Sdo Paulo e regido metropolitana
representando cerca de 54% dessa distribuicdo — Parana e
Santa Catarina sdo os outros estados mais representativos, com
7,1% e 11,3%, respectivamente.

Os principais indexadores do portfélio séo o IPCA (62%) e o CDI
(38%) e apenas trés CRIs representam mais de 5% do PL do
HGCR11.

O duration médio consolidado é de 4,2 anos e 0s setores mais
representativos sao logistica (39%), varejo (39%) e residencial
(19%).

O fundo possui devedores de baixo risco de crédito, boa dose de
diversificagéo e estrutura de garantias robusta.

BBA

Recomendacao

Ticker
Segmento
Gestor
Administrador
# Cotas

Cota a Mercado
Valor Patrimonial
Valor de Mercado

Taxa de adm.

Taxa de perform.

HGCR11
Ativos financeiros
CSHG
CSHG
15.481.106
R$ 107,10
R$ 1,58 bi
R$ 1,65 bi
0,80% a.a.

20% sobre 110% do CDI

LTV (CRIs) Exposicéo Setorial (CRIs)
0%<>20% .
Logistica
20%=<>40% m\arejo
40%=>60% Residencial
60%<>80% Hotel
Educacional

80%<>85%

0%

Pontos Positivos

Carteira diversificada;

Relacéo risco x retorno atrativa;

Qualidade de crédito dos devedores é interessante;

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

Pela flexibilidade na alocacdo dos recursos, o HGCR11
consegue se adequar ao contexto econémico.

Pontos Negativos

Mesmo com estrutura de garantias robusta e com
devedores de baixo risco de crédito, parte das operacgdes
ndo possuem LTV tdo confortavel, principalmente aquelas
que tem LTV acima de 70%;

Operacdes em localidades pouco 6bvias requerem maior
atencdo, pois em caso de execucdo de garantias, a gestdo

Retorno YTD 2,9%
Retorno 12 meses 20,6%
P/IVP 1,05

D. Yield Anualizado 11,2%
Liquidez (6 meses) R$ 3,71 mi

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor M\gslsdal
mai/23  31/05/2023 1,20 1,16%
jun/23 30/06/2023 1,20 1,15%
jul/23 31/07/2023 1,10 1,04%
ago/23  31/08/2023 1,10 1,02%
set/23 29/09/2023 1,10 1,02%
out/23 31/10/2023 1,00 0,94%
nov/23  30/11/2023 1,00 0,96%
dez/23  28/12/2023 1,00 0,95%

Dados do Gestor

Nome CSHG

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 50

R$ 11,8 bilhdes

pode ter alguma dificuldade.

A Riscos

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

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

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 cota¢des ndo sejam distorcidas.
*y
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
<«

O fundo encerrou 0 ano de 2023 tendo distribuido 100,8% do resultado auferido. Além disso, a gestdo passou o seguinte
posicionamento no relatério gerencial de dezembro: “trabalharemos para estabelecer um novo patamar de rendimentos,
buscando distribuir um valor que permita ao fundo, durante 2024, voltar a acumular resultados.”;

“Para 2024, buscaremos, na medida em que a Selic continue caindo, gradativamente aumentar a exposi¢do do fundo ao
IPCA, levando-a para em torno de 70% (ou mais) ao longo ja do primeiro semestre.”.

Resumo dos Fils
Fontes: CSHG, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itali BBA b



Iridium Recebiveis Imobiliarios

BBA

Recomendacéao

@ Objetivo ¢
Investimento em Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs),
desde que atendam aos critérios definidos na politica de
investimento.

L= Ticker IRDM11
’. Portfolio s o :

egmento Ativos financeiros

Portfélio bastante diversificado, tanto pela quantidade de CRIs, Gestor Iridium
guanto pela quantidade de cotas de outros FlIs. Administrador BTG Pactual
No geral, o ativo do fundo esta alocado em: CRIs (72%), cotas
de outros FllIs (22%) e disponibilidade de caixa (6%). # Cotas 36.433.827
Sobre os devedores dos CRIs, encontramos nomes de baixo Cota a Mercado R$ 79,45
risco de crédito, ao mesmo tempo que o portfélio também valor Patrimonial R$ 3,18 bi
apresenta operacdes mais arriscadas. )
Com uma alta exposicdo a cotas de outros Flls, vale a pena Valor de Mercado R$2,89 bi
olharmos para a carteira de forma mais critica. Dentre as Taxa de adm. 1,00% a.a.
principais posicdes, encontramos alguns FliIs high yield, que Taxa de perform. N/A
elevam o risco consolidado do portfdlio.
Sobre seus indexadores, 0os mais representativos no portfélio Retomno YTD -2,3%
sdo o IPCA e o CDI. Dos ativos indexados ao IPCA, temos uma Retorno 12 meses -1,7%

taxa média de 8,7%, enquanto os ativos indexados ao CDI PIVP 091
apresentam uma taxa meédia de 4,9%.
D. Yield Anualizado 10,6%

Distribuicdo por setor R$ 5,19 mi

Distribuicao por indexador Liquidez (6 meses)

9 IPCA Fll

aFlls m Geragdo de Energia

CDI+ ﬂ P Tabela de Proventos
Loteamento
o .
chlk Logistica e Nield

Més Data Com Valor

#Outros - Mensal
mai/23  10/05/2023 0,91 1,06%
m Qutros
jun/23  12/06/2023 0,87 0,99%
e juli23  11/07/2023 0,87 0,97%
Pontos Positivos : °
Carteira diversificada: ago/23 09/08/2023 0,81 0,93%
Liquidez relevante, o que facilita na negociag&o do ativo; set/23  12/09/2023 0,74 0.89%
Algumas operag¢des possuem baixo risco de crédito. out/23  10/10/2023 0,80 1,00%
nov/23  10/11/2023 0,71 0,90%
Pontos Negativos dez/23  11/12/2023 0,77 1,02%
Parte do portfélio apresenta operacdes com maior risco,
gue requerem maior acompanhamento;
Carteira de FlIs possui fundos mais arriscados e algumas
posicdes iliquidas, que podem gerar problemas caso o Dados do Gestor
fundo resolva desmontar tais posicées; -
) ) . Nome Iridium
Qa}rantlas em Iogalldades _pouco op\(las, 0 que pode Montante Sob -
dificultar a execug&o caso seja necessario; R$ 3,3 bilhges

Gestao (FIIS)

Posicéo direta e indireta ao risco Gramado Parks. Ranking Anbima 2900

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes 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 obrigagdes 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
posicdes devem ser feitas com cautela, para que as cota¢des ndo sejam distorcidas.

.N
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
<«

Em novembro, o fundo informou duas noticias positivas: a amortizagcdo extraordinaria e parcial do CRI Bewiki e o
recebimento do pagamento de prémio por parte do CRI Allegra Pacaembu 2, ambos contribuindo para o aumento da
distribuicdo de rendimentos. Por outro lado, o fundo enfrentou impactos negativos oriundos de ativos que seguem em
periodo de caréncia e de ajustes de corre¢cdo monetéria;

O fundo possui participacéo direta e indireta aos CRIs da Gramado Parks. A exposigdo direta € consideravelmente inferior &
participagdo que o DEVA11 possui, porém, o fundo tem cotas do DEVA11l em seu portfélio, além de cotas do HCTR11,

TORD11 e VSLH11, fundos que também est@o expostos ao risco Gramado Parks.
Resumo dos Flls

Fontes: Iridium , B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA b



KNCR11

Kinea Rendimentos Imobiliarios

€) Objetivo

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

E Portfdlio

Carteira de ativos composta por 66 operacdes de crédito, que
representam 103,2% do PL do fundo. Além disso, a alocacao
total de ativos ultrapassa 100% por causa das operagdes
compromissadas, que representam 7,2% do PL.

Apenas dois ativos possuem mais de 5% de participagdo no
portfélio consolidado e o risco de crédito das operagbes, no
geral, é baixo — 0 KNCR11 é um classico high grade.

A carteira de ativos do KNCR11 permanece adimplente em
todas as suas obrigagbes e o LTV médio do portfélio é
confortdvel — com os dados informados, o LTV médio se
encontra abaixo de 58%.

Com o objetivo de investir em ativos indexados ao CDI, 95,7%
da carteira esta atrelada ao indexador, com 0,6% indexada ao
IPCA e 3,7% indexada a Selic.

Por fim, o portfélio conta com uma estrutura de garantias
interessante e uma taxa média de CDI + 2,54%.

Alocacao por setor (CRISs) Alocacdao total por indexador

Pontos Positivos

= Carteira diversificada;

= Liquidez relevante, o que facilita na negociacéo do ativo;
= Baixo risco de crédito;

= Gestdo experiente e com alta capacidade de originagao;
= Boa estrutura de garantias.

Pontos Negativos

= Com o objetivo de investir em CRIs indexados ao CDI, em
determinados momentos de mercado — quando a taxa Selic
esta em patamares mais baixos —, 0s proventos mensais sao

impactados;

= NA&o necessariamente um ponto negativo, mas de atencdo: o
fundo realizou algumas operagbes compromissadas que

devem ser monitoradas.

= Escritérios
. mCDI
m Shoppings
m Selic
Residencial
m|PCA
uLogistica

BBA
Recomendacao
Cororz R
Ticker KNCR11
Segmento Ativos financeiros
Gestor Kinea
Administrador Intrag
# Cotas 57.097.087
Cota a Mercado R$ 103,45
Valor Patrimonial R$ 5,76 bi
Valor de Mercado R$ 5,91 bi
Taxa de adm. 1,08% a.a.
Taxa de perform. N/A
Retorno YTD 0,1%
Retorno 12 meses 20,3%
P/IVP 1,03
D. Yield Anualizado 11,7%
Liquidez (6 meses) R$ 11,30 mi

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor M\gﬁlsdal
mai/23  31/05/2023 1,24 1,30%
jun/23 30/06/2023 1,15 1,18%
jul/23 31/07/2023 1,15 1,16%
ago/23  31/08/2023 1,20 1,20%
set/23 29/09/2023 1,10 1,09%
out/23  31/10/2023 1,11 1,08%
nov/23  30/11/2023 1,01 0,99%
dez/23  28/12/2023 1,01 0,97%

Dados do Gestor

Nome Kinea

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 20

R$ 26,2 bilhdes

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuacdes de pregcos 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 obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 CDI, os proventos mensais do fundo devem variar de acordo

com o movimento da taxa Selic;

= 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 cota¢des ndo sejam distorcidas.

Py

¢_ e Fatos Relevantes | Principais movimentagoes

«

= De acordo com o relatério gerencial de dezembro de 2023, o fundo realizou a seguinte movimenta¢éo: venda do CRI Ed.
iTower (CDI + 2,75%), o qual o fundo tinha uma posicéo de R$ 57,4 milhdes — a venda foi realizada na taxa de emisséo do

papel (CDI + 2,5%), ou seja, sem ganhos ou prejuizos;

= No mesmo relatério, a gestio indicou que o KNCR11 possui operacées compromissadas, que representam 7,2% do PL do

fundo.

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA
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KNHY11*

: : . BBA
Kinea High Yield
*Destinado a investidores qualificados
7 ot 5
@ Objetivo Recomendagéao
O portfélio é dedicado ao investimento em Ativos de renda fixa m ’ |
de natureza Imobiliaria, especialmente em Certificados de ¢
Recebiveis Imobiliarios (“CRI”), predominantemente indexados a
inflac&o.
z e Ticker KNHY11
’. Portfélio o :
Segmento Ativos financeiros
Carteira de ativos composta por 70 operagbes de crédito Gestor Kinea
imobiliario, que representam 106,7% do PL do fundo. -
. . . NP - Administrador Intrag
Apenas um ativo possui mais de 5% de participacdo no portfélio
consolidado e o risco de crédito das operagdes, como o proprio # Cotas 18.490.843
nome do fundo ja sugere, é mais elevado do que em fundos high Cota a Mercado R$ 105,65
grade. N .
. . P Valor Patrimonial R$ 1,91 bi
A parcela indexada ao IPCA possui taxa média de 10,3% e a _
parcela indexada ao CDI possui taxa média de 5,1%, sendo que Valor de Mercado R$ 1,95 bi
o duration da carteira consolidada é de 3,7 anos. Taxa de adm. 1,40% a.a.
Nao foi informado nenhum evento de inadimpléncia e a média Taxa de berform NIA
dos LTVs que constam na planilha de fundamentos é de 58%, P '
patamar confortavel para o risco corrido. Retorno YTD 3,3%
O_ fundo ain_da pos_sui CRIs indexados ao _CDI,_ mas com a Retorno 12 meses 25 7%
criagcdo do Kinea Unique (KNUQ11), veiculo high yield destinado PIVP 102
a CRIs indexados ao CDI, o KNHY11 deve focar em operacdes '
indexadas a inflacao. D. Yield Anualizado 11,9%
Alocag&o por setor (CRIs) Alocag&o total por indexador Liquidez (6 meses) R$ 2,46 mi
® Residencial
Bt e Tabela de Proventos
m CDI . Yield
Shoppings Més Data Com Valor
= Selic Mensal
= Outros mai/23  31/05/2023 1,25 1,24%
jun/23  30/06/2023 1,05 1,06%
jul/23  31/07/2023 0,85 0,86%
Pontos Positivos ago/23  31/08/2023 0,90 0,88%
* Carteira diversificada; N - _ set/23  29/09/2023 0,90 0,87%
= quuujez rele\{ante, o que facilita na negociacao d.o atlyol, out/23  31/10/2023 1,00 0,99%
= Gestdo experiente e com alta capacidade de originacao;
u Boa estrutura de garantiag; nov/23 30/11/2023 1,05 1,03%
= Dentre os fundos high yields, um dos que apresenta menor dez/23  28/12/2023 1,05 1,02%

risco de crédito.

Pontos Negativos

= NAao necessariamente um ponto negativo, mas com operagdes
mais arriscadas, o acompanhamento tem que ser maior;

= Algumas operagbes contam com garantias em localizacbes
menos 6bvias, o que pode trazer dificuldade caso a gestédo
tenha que executa-las.

= Outro ponto que ndo é necessariamente negativo: o fundo
realizou algumas opera¢bes compromissadas que devem ser
monitoradas.

Dados do Gestor

Nome

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima

Kinea

R$ 26,2 bilhdes

20

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuacdes de pregcos 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 obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 portfolio 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
posicdes devem ser feitas com cautela, para que as cota¢des ndo sejam distorcidas.

Py

¢_ e Fatos Relevantes | Principais movimentagoes

«

= De acordo com o relatério gerencial de dezembro, o fundo alocou R$ 62,1 milhdes em novas operacdes: R$ 23,8 milhdes no
Fll icone (INCC-DI + 13%); R$ 22 milhdes no CRI Tecnisa - Jardim das Perdizes (IPCA + 11%); R$ 15 milhdes no CRI
Desenvolvimento Extrema (IPCA + 13%); e R$ 1,3 milh&o no CRI CD Diadema (IPCA + 10,7%);

= No mesmo relatério, a gestdo indicou que o KNHY11 possui operacdes compromissadas, que representam 8,2% do PL do

fundo.

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA
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KNIP11~*

: S BBA
Kinea Indice de Precos
*Destinado a investidores qualificados
T o Recomendacao
&) Objetivo
O portfélio & dedicado ao investimento em ativos de renda fixa m ’ ‘ !
de natureza Imobiliaria, especialmente em Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (“CRI”).
Zne Ticker KNIP11
’. Portfélio o :
Segmento Ativos financeiros
Carteira de ativos composta por 98 operagbes de crédito Gestor Kinea
|mob|I|_ar~|o, que representam 103,8% do PL do fundo - a Administrador Intrag
exposicdo ultrapassa os 100% por causa das operacdes
- a # Cotas 80.078.186
compromissadas lastreadas em CRIs (7,2% do PL).
Com uma carteira cada vez mais diversificada, nenhum CRI que Cota a Mercado R$ 96,68
compde o portfolio do fundo possui mais de 5% de participagéo valor Patrimonial R$ 7.94 bi
no portfélio consolidado e o risco de crédito das operagées, no )
geral, é baixo. Valor de Mercado R$ 7,74 bi
A carteira de ativos do KNIP permanece adimplente em todas as Taxa de adm. 1,00% a.a.
suas obrlgagoes eoLTV medlp QO,portfollo € confortavel — com Taxa de perform. N/A
os dados informados, o LTV médio é de 58%. .
Com o objetivo de investir em ativos indexados ao IPCA, 99,2% Retorno YTD 2,0%
da carteira esta atrelada ao indexador, com 0,5% indexada ao Retorno 12 meses 19,3%
IGP-M e 0,3% indexada a Selic. PP 098
Por fim, o portfélio conta com uma estrutura de garantias
g s g 11 i 0,
interessante e uma taxa média de IPCA + 7,52%. D. Yield Anualizado 9,3%
Alocagéo por setor (CRIs) Alocagéo total por indexador Liquidez (6 meses) R$ 11,28 mi
® Escritanios
= Shoppings e Tabela de Proventos
Logistica u [GP-M i
Més Data Com Valor MY'eId |
= Residencial u Selic St
mai/23  31/05/2023 1,00 1,05%
m Cutros
jun/23  30/06/2023 0,80 0,85%
ju/23  31/07/2023 0,52 0,56%
., 0,
Pontos Positivos ago/23  31/08/2023 0,50 0,54%
0 Carteira diversificada: set/23 29/09/2023 0,60 0,64%
= Liquidez relevante, o que facilita na negociagéo do ativo; out/23  31/10/2023 0,70 0,76%
= BaXOHiSColdecredio; _ L novi23  30/11/2023 0,70 0,76%
= Gestdo experiente e com alta capacidade de originagao;
dez/23  28/12/2023 0,75 0,78%

= Boa estrutura de garantias.

Pontos Negativos

= Com o objetivo de investir em CRIs indexados ao IPCA, em
determinados momentos de mercado 0s proventos mensais
podem ser impactados;

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

Dados do Gestor

Nome Kinea

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 20

R$ 26,2 bilhdes

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuacdes de pregcos 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 obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 posicoes

devem ser feitas com cautela, para que as cotagfes nao sejam distorcidas.

Py

¢_ e Fatos Relevantes | Principais movimentagoes

«

= Em dezembro de 2023, o fundo vendeu os CRIs vinculados ao XP Properties. Foram trés operacfes (FL Plaza curto e longo
e Ed. iTower) que somam R$ 465,1 milhdes e que tinham uma taxa média de emisséo de IPCA + 6,03%. Além disso, todas
foram vendidas nas respectivas taxas de emissao, ou seja, sem gerar ganhos ou perdas para o fundo;

= Com o volume das vendas, o fundo adquiriu novas operacdes, que entram para a carteira com taxa média de IPCA + 6,7%;

= Por fim, o fundo tem 7,2% de seu PL em operagdes compromissadas.

Fontes: Kinea, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA
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Kinea Securities

€) Objetivo

O portfélio é dedicado ao investimento em valores mobiliarios de
natureza Imobiliaria, especialmente em: Certificados de
Recebiveis Imobiliarios e Cotas de FII.

BBA

Recomendacao

Comprs

L= Ticker KNSC11
/gy Portfolio o :
Segmento Ativos financeiros
Carteira de ativos composta por 70 operacbes de crédito Gestor Kinea
imobiliario, que representam 103,9% do PL do fundo, e por cotas Administrador Intrag
. o . S
de dois FllIs, que repres_entarp 0,8% d(3 PL a exposicao S 132 757940
ultrapassa os 100% devido as operacbes compromissadas
|astreadas em CRIs. Cota a Mercado R$ 9,17
Apenas um ativo possui mais de 5% de participacdo no portfélio Valor Patrimonial R$ 1,21 bi
consolidado e o risco de crédito das operac6es, no geral, & )
. perac ! 9 ! Valor de Mercado R$ 1,22 bi
baixo.
A parcela indexada ao IPCA possui taxa média de 8,3% e a Taxa de adm. 1,20% a.a.
parcela indexada ao CDI possui taxa média de 3,6%, sendo que Taxa de perform. N/A
o duration da carteira consolidada é de 2,8 anos.
~ .. . . A o Retorno YTD 1,2%
N&o foi informado nenhum evento de inadimpléncia e a média
dos LTVs que constam na planilha de fundamentos é de 58%, Retorno 12 meses 19,0%
patamar confortavel. P/VP 1,01
Por fim, o portfélio conta com uma estrutura de garantias b, Yield Anualizad 9.2
interessante. - rieid Anuaiizado e
Alocagdo por setor (CRISs) Alocag&o total por indexador Liquidez (6 meses) R$ 2,87 mi
Residencial
m Escritrios IPCA Tabela de Proventos
Logisti =CD i
i Més Data Com Valor Ve
. : Mensal
Shoppings Selic
mai/23  31/05/2023 1,05 1,15%
m Corporativo X
jun/23  30/06/2023 0,80 0,90%
jul/23  31/07/2023 0,70 0,79%
ago/23  31/08/2023 0,80 0,88%
Pontos Positivos set/23  29/09/2023 0,75 0,82%
Carteira diversificada; N - _ out/23  31/10/2023 0,80 0,91%
Liguidez relevante, o que facilita na negociagéo do ativo; novi23  30/11/2023 0,07 0,79%

Risco de crédito controlado;
Gestao experiente e com alta capacidade de originag&o; dez/23  28/12/2023 0,07 0,77%
Boa estrutura de garantias.

Pontos Negativos
Mesmo com estrutura de garantias robusta e com devedores
de baixo risco de crédito, algumas operacdes ndo possuem
LTV tdo confortavel, principalmente aquelas que tem LTV
acima de 70%;
N&o necessariamente um ponto negativo, mas de atengéo: o
fundo realizou algumas operagbes compromissadas que
devem ser monitoradas.

A Riscos

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

Dados do Gestor

Nome Kinea

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 20

R$ 26,2 bilhdes

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 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 cotagdes ndo sejam distorcidas.
*y
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
<«

Em dezembro de 2023, o fundo vendeu os CRIs vinculados ao XP Properties. Foram trés operagfes (FL Plaza curto e longo
e Ed. iTower) que somam R$ 62,1 milhdes e que tinham uma taxa média de emissédo de IPCA + 6,01%. Além disso, todas
foram vendidas nas respectivas taxas de emissao, ou seja, sem gerar ganhos ou perdas para o fundo;

Na parte compradora, o0 KNSC11 adquiriu R$ 40 milhdes do CRI Ed. E-Tower, que tem taxa de IPCA + 8,25%;

O fundo tem 8,8% de seu PL em operagbes compromissadas e um CRI (1,1% do PL) esta em atraso.

Resumo dos Flls
Fontes: Kinea , B3, Anbima, Economética, Broadcast+ e Ital BBA b



MCCI11

Maué Capital Recebiveis Imobiliarios

BBA

Alocacao por setor (CRIS)

€) Objetivo

O Fundo tem por objetivo auferir rendimento e ganho de capital
aos investidores através da aquisicdo de CRI. O Fundo devera
investir no minimo 67% de seu patrimoénio nesse tipo de ativo.

Recomendacao

P |

|

2 e Ticker MCCI11
’. Portfélio o .
Segmento Ativos financeiros
Portfélio composto por 30 CRIs, um crédito estruturado e 18 Gestor Maua
fundos de CRI que, em sua maioria, foram adquiridos via ofertas Administrador BTG Pactual
restritas (ICVM 476).
. . , # Cotas 16.960.024
Do ativo total do fundo, 83% esta alocado em CRIs, 11% esta
alocado em cotas de outros Flls, 3% em crédito estruturado e o Cota a Mercado R$ 94,33
restante forma o caixa atual do MCCI11. Valor Patrimonial R$ 1,62 bi
A gestdo do fundo possui mandato flexivel de indexagdo, ou .
. .. . . ’ Valor de M d R$ 1,60 b
seja, pode adquirir ativos indexados ao CDI, ao IPCA, ou a alor e Mercado !
Taxa de adm. 1,00% a.a.

qualguer outro indexador — hoje em dia, 93% dos CRIs s&o
indexados ao IPCA, com taxa média de 7,4%.
Indo adiante, 100% das operacdes de crédito permanecem

Taxa de perform.

20% sobre 100% do CDI

. . ~ Retorno YTD 0,7%
adimplentes com suas obrigacdes.
Sobre a distribuicdo por regido, 72% das operagdes estdo em Retorno 12 meses 18,4%
Sdo Paulo, 10% na regido Sudeste (ex-Sao Paulo), 7% no Retorno 6 meses 0,99
ggrte/Nordeste e pequenas participacdes no Centro/Oeste, Sul e PIVP 11.4%
Indexadores (CRIs) Liquidez (6 meses) R$ 3,86 mi

u Comercial
m Logistico =IPCA
i Tabela de Proventos
Residencial
=IGP-M . Yield
1 Varejo Més Data Com Valor Mensal
Essencial X
Outros %CDI mai/23  11/05/2023 0,95 1,09%
jun/23 13/06/2023 0,95 1,02%
jul/23 12/07/2023 0,95 1,01%
ago/23  10/08/2023 0,90 0,95%
Pontos POSitiVOS set/23 13/09/2023 0,90 0,95%
= Liquidez relevante, o que facilita na negociacso do ativo; out/23  11/10/2023 0,90 0,95%
= LTV médio confortavel (51%); nov/23  13/11/2023 0,90 0,97%
= Fundo pos~sm posmac? .maJorltana em cerca de 80% dos CRIs dez/23  12/12/2023 0,90 0,98%
gue compdem o portfolio;
= Garantias robustas.
Pontos Negativos Dados do Gestor
= Por mais que as garantias sejam interessantes, pelo seu , )
tamanho, o MCCI11 poderia apresentar mais diversificagao. Nome Maua Capital
Para ilustrar a pouca diversidade, se considerarmos as cinco Montante Sob R$ 3.5 bilhdes

Gestao (FIIS)
Ranking Anbima 21°

maiores operacdes do portfélio, temos quatro devedores, que,
juntos, representam aproximadamente 37% do ativo do
MCCI11;

A Riscos

(

N
<«

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagdes 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 obrigagées 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, majoritariamente, ao IPCA, os proventos mensais do fundo
devem variar de acordo com o movimento mensal do indexador;

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

e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes

De acordo com as estimativas do time de gestdo do MCCI11 para a inflagdo de 2024, a faixa de proventos esperada para o
primeiro semestre de 2024 serd entre R$ 0,75/cota e R$ 0,85/cota. “Este intervalo de distribuicdes considera nossas
projec6es de fluxo de caixa, receitas e amortizag6es programadas para o Fundo.”;

100% dos CRIs da carteira estavam adimplentes até a data de publicacdo do ultimo relatério gerencial, dia 28 de dezembro
de 2023.

1 Resumo dos Fils

Fontes: Maua Capital , B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itatl BBA




RBR Rendimento High Grade

&) Objetivo

Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicdo de
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”).

lay Portfdlio

BBA

Recomendacao

Comprs

Ticker RBRR11
Carteira composta por 41 CRIs, que estdo indexados ao IPCA Segmento Ativos financeiros
(74%), CDI (14%) e ao IGP-M (12%) — desde dezembro de 2022
até novembro de 2023, a parcela indexada ao IPCA subiu de sl B
64% para 74%. Administrador BTG Pactual
O portfélio possui LTV médio de 59%, duration médio de 3,9 # Cotas 15.057.201
anos e trés estratégias: i) a Core, que investe em CRIs High Cota a Mercado R$ 90.21
Grade (87% do ativo); ii) a Tatica, que investe em CRIs com '
potencial de ganho de capital (8% do ativo); e a liquidez, que séo Valor Patrimonial R$ 1,44 bi
0s recursos que aguardam futura alocagéo (10% do ativo). vValor de Mercado R$ 1,36 bi
Além disso, 86% das garantias estao localizadas no estado de

Taxa de adm. 0,95% a.a.

Sao Paulo, o que é interessante, e o fundo possui 5% do PL em
operagdes compromissadas.
A taxa média dos ativos indexados ao IPCA é de 7,6%,

Taxa de perform.

20% sobre 100% do CDI

¢ T Retorno YTD 2,0%

enquanto os indexados ao CDI tem taxa média de 2,6% e os R 15 13.8%

indexados ao IGP-M tem taxa média de 4,7%. etorno 12 meses S

Por fim, 70% do risco da carteira de CRIs é corporativo e 30% é P/VP 0,94

locacéo mu_Itlcile_vedor, além de que 92% dos ativos possuem D. Yield Anualizado 9.0%
rating proprietario maior ou igual a ‘A’. o )
Liquidez (6 meses) R$ 3,40 mi

Alocacao por setor (% CRIS) Ancoragem RBR (% CRIs)

Laje corporativa

m Galpdo logistico ggcl:fragem
Tabela de Proventos
Residencial mOferta 476
Shopping Més Data Com Valor M=t
Secundano Mensal
Qutros mai/23  10/05/2023 1,00 1,13%
jun/23 12/06/2023 1,00 1,09%
jul/23 11/07/2023 0,80 0,89%
., 0,
Pontos Positivos ago/23  09/08/2023 0,70 0,77%
Rating das operacdes € alinhado a estratégia do fundo; se/23  12/09/2023 0,65 0,72%
Fundo ancorou mais de 80% dos CRIs que compdem seu out/23  10/10/2023 0,65 0,72%
portfélio; _ nov/23  10/11/2023 0,65 0,72%
Garantias robustas e bem localizadas; dez/ 2/ o
Gestao experiente e com alta capacidade de originagao; ez/23  11/12/2023 0.65 0,75%
Devedores de baixo risco de crédito.
Pontos Negativos
Por melhor que sejam os riscos de crédito e as estruturas de
garantia, os quatro maiores CRIs representam cerca de 30% Dados do Gestor
do PL do fundo, ponto que deve ser acompanhado de perto; Nome RBR
Alguns fundos que compdem a carteira de FlIs s&o iliquidos e, Montante Sob
mesmo que sejam posicdes pequenas em relagdo ao PL do Gesta R$ 6,4 bilhges
estao (FIIS)

fundo, a desmontagem das mesmas pode ser dificil;

Por fim, o RBRR11 possui opera¢cdes compromissadas, que

devem ser monitoradas.

A Riscos

Ranking Anbima

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

10°

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

baratas;

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 hibrido, os proventos do RBRR11 védo variar de acordo com as
movimentacdes que a gestéo realizar e com o resultado mensal dos 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 cota¢des ndo sejam distorcidas.

'Y

¢ e Fatos Relevantes | Principais movimentacoes

«

Em novembro, o fundo teve movimentacdo de venda para ajuste de posicao que totalizou R$ 22 milhdes;

Além disso, a gestéo estéa revisando o rating de suas operacdes. Até agora, ja foram revistas 13 operacdes, mas o objetivo é
cobrir todo o portfélio. Das revisdes ja finalizadas, tivemos uma queda de A+ para BB+; uma queda de A para BBB+; uma

alta de BBB para A+; e outra alta de BBB para BBB+;

Fontes: RBR, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itall BBA
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RBRY11

- S BBA

RBR Creédito Imobiliario Estruturado

7 ot 5

@ Objetivo Recomendacao

Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicdo de m ’ ‘ |

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”). |
’. Portfolio

Ticker RBRY11

Carteira composta por 38 CRIs, que sao indexados ao IPCA Segmento Ativos financeiros

0, 0, — 0 3 i
(53%) e ao (EDI (47 %0) . todas as operacdes estdo em dia com Gestor RBR
suas obrigacdes financeiras. -

O portfélio possui LTV médio de 61%, duration médio de 2,8 Administrador BTG Pactual
anos e trés estratégias: i) Core, que investe, preferencialmente, # Cotas 10.044.607
o A .
em CRIs estruturados pela RBR (61% do ativo); ii) a.Tatlca, que Cota a Mercado RS$ 99,80
investe em CRIs com potencial de ganho de capital (8% do o _
ativo); e a Liquidez, que s&o os recursos que aguardam futura Valor Patrimonial R$ 0,98 bi
alocacao (31% do ativo) — o que estd em Liquidez deve diminuir Valor de Mercado R$ 1,00 bi
no curto prazo, conforme o dinheiro da oferta for alocado.

A . . ~ . Taxa de adm. 1,26% a.a.
Além disso, 69% das garantias estdo localizadas no estado de 20% sobre IPCA + do vield
S&o Paulo, 0 que é interessante. Taxa de perform. 0s0 reIMABs oye
A taxa média dos ativos indexados ao IPCA é de 10,1%, Retorno YD 11%
enquanto os indexados ao CDI tem taxa média de 4,1% — as '
taxas sdo mais altas, em linha com o perfil do fundo. Retorno 12 meses 21,9%

Por fim, 92% dos ativos possuem rating proprietario maior ou PIVP 1,02
igual a ‘BBB'.
guaia D. Yield Anualizado 12,0%
Alocacgao por setor (% CRIS) Ancoragem RBR (% CRIs) Liquidez (6 meses) R$ 2,08 mi
=Residencial
m Ancoragem
mLoteamento RBR Tabela de Proventos
Galp&o log. " Yield
. . m Oferta 476 Més Data Com Valor Mensal
=Multipropriedade mail23  10/05/2023 1,25 1,29%
jun/23  12/06/2023 1,25 1,27%
jul/23  11/07/2023 1,25 1,25%
Pontos Positivos ago/23  09/08/2023 1,20 1,18%
= Rating das operacdes ¢ alinhado a estratégia do fundo; set23  12/09/2023 1,20 1,18%
= Fundo ancorou mais de 90% dos CRIs que compdem seu out/23  10/10/2023 1,20 1,19%
portfélio; _ nov/23  10/11/2023 1,00 0,99%
= Garantias robustas e bem localizadas;
dez/23  11/12/2023 1,00 1,01%

= Gestdo experiente e com alta capacidade de originacao;

Pontos Negativos

= NA&o necessariamente um ponto negativo, mas de atencdo: o
dinheiro da oferta que ainda néo foi alocado pode ser investido Dados do Gestor
em operagdes que ndo se enquadrem no portfélio atual — esse Nome RBR
risco € mitigado pelo bom histérico do time da RBR, mas nao Montante Sob
deixa de se rum ponto de acompanhamento; Gestdo (FIIS)

= Alguns fundos que compdem a carteira de Flls sao iliquidos e, Ranking Anbima 100
mesmo que sejam posicdes pequenas em relacdo ao PL do
fundo, a desmontagem das mesmas pode ser dificil;

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuacdes de pregcos ndo podem ser descartadas;

R$ 6,4 bilhdes

= 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 obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 hibrido, os proventos do RBRY11l vdo variar de acordo com as
movimentacdes que a gestéo realizar e com o resultado mensal dos indexadores;

= Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez interessante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de
grandes posicdes devem ser feitas com cautela, para que as cota¢des ndo sejam distorcidas.
*y
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
<«
= Em novembro de 2023, o RBRY11 encerrou sua 62 emissdo de cotas, na qual captou R$ 438 milhdes. De acordo com o

ultimo relatério gerencial disponivel, ja foram alocados 57% do montante captado e, em breve, todo o capital levantado deve
ser investido;

= Dos investimentos feitos em novembro, R$ 91,3 milhdes foram alocados em novas operacdes estruturadas pela prépria RBR

e outros R$ 43,8 milhdes em CRIs que j& faziam parte do portfélio. ‘
|Resumo dos Flis
Fontes: RBR, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itali BBA b



REC Recebiveis Imobiliarios

€) Objetivo

O objetivo do fundo é o investimento e a gestédo ativa de ativos
de renda fixa de natureza imobiliaria, com preponderancia em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs).

BBA

Recomendacao

Posae |

,p- Ticker RECR11
’. Portfolio o :
Segmento Ativos financeiros
, Gestor REC
Atualmente, o fundo esta com 88% de seus recursos alocados -
em CRIs, distribuidos em 99 operacbes, o que traz uma boa Administrador BRL Trust
diversificagdo para o RECR11 - ainda h& uma pequena # Cotas 26.441.650
exposicao a cotas de outros FllIs (4%), imovel (3%) e o restante Cota a Mercado R$ 86,51
esta em caixa. o _
O LTV médio da carteira é de 49%, o duration médio é de 3,7 Valor Patrimonial R$ 2,54 bi
anos. Atualmente, 36% dos CRIs sdo pulverizados e 64% Valor de Mercado R$ 2,29 bi
corporativo.
. - Taxa de adm. 1,20% a.a.
Indo adiante, 76% dos CRIs s&o indexados ao IPCA, 15% ao ’
CDI e 6% indexados ao IGP-M — dessa distribuicdo, 27% dos Taxa de perform. N/A
recursos, que sao indexados ao IPCA, possuem protecao contra Retorno YTD -0,7%
meses de deflacéo. Retorno 12 meses 14,1%

Sobre suas garantias, aproximadamente 53% delas estdo no
estado de S&o Paulo, com a segunda maior exposicio ao estado PIVP 0,90
de Minas Gerais (7,1%) — o restante esta em outros 12 estados. D. Yield Anualizado 10,5%

Segmento do devedor (CRIs) Distribui¢do por indexador (CRIs) Liquidez (6 meses) RS 3,99 mi
IPCA
Incomporacéo
IPCA
" Loteamento e Tabela de Proventos
negativa)
Foe C[ﬁ Més Data Com Valor M=t
Invest Mensal
Imobiliario IGPM .
Outros jun/23  07/06/2023 1,22 1,42%
Outros jui23  07/07/2023 0,91 0,99%
ago/23  07/08/2023 0,71 0,81%
Pontos Positivos set/23  08/09/2023 0,60 0,67%
LTV médio (49%) confortavel: out/23  06/10/2023 0,75 0,86%
e el nov/23  08/11/2023 0,78 0,91%
Mais de 50% das garantias estdo no estado de Sdo Paulo; dez/23  07/12/2023 0,78 0,91%
Carteira de ativos bem diversificada; jan/24  08/01/2024 0,76 0,86%

Boa estrutura de garantias.

Pontos Negativos
Risco dos devedores nao é tdo confortavel;
Algumas operacOes estdo desprotegidas contra possivel Nome REC
variagdo negativa de seus indexadores;
.y ~ Montante Sob

Nos ultimos meses, algumas operacGes apresentaram Gestdo (FIIS) N/A
problgmas .de c~red|to. Por mer_10r gue seja 0 peso na Ranking Anbima N/A
carteira, a situacdo deve ser monitorada.

A Riscos

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

Dados do Gestor

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

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 maior exposicdo ao IPCA, os proventos do RECR11 devem oscilar de acordo com os
resultados mensais do indexador. Além disso, cabe atencdo especial aos CRIs que ndo estédo protegidos contra variagcdo
negativa do IGP-M e IPCA;

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 cotagdes ndo sejam distorcidas.

*y

c e Fatos Relevantes | Principais movimentagdes

<«
O fundo, em dezembro de 2023, realizou as seguintes aloca¢des: R$ 26 milhdes no CRI Vokkan (IPCA + 9,0%); R$ 41,7
milhdes no CRI T-Cash (IPCA + 8,5%); R$ 15,5 milhdes no CRI HS Energy 2 (IPCA + 10,50%) e R$ 245 mil no CRI
Pulverizada Provincia (IPCA + 9,50% a.a.). Também no mesmo més, o Fundo alienou as cotas de 14 CRIs. As maiores
vendas foram: CRI Matarazzo Suites 2: R$ 8,99 milhdes; « CRI Matarazzo Suites 3: R$ 8,99 milhdes; CRI Sao Benedito: R$
8,39 milhdes; CRI VIC 3: R$ 8,39 milhdes; CRI Shopping Botucatu: R$ 7,2 milhdes; CRI Fasano Salvador: R$ 7,19 milhdes;

CRI VIC 2: R$ 7,19 milhdes; CRI Melhoramentos: R$ 7,19 milhdes e CRI Rosewood 2: R$ 4,94 milhoes.

Resumo dos Flls
Fontes: REC, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA b



VCJR11

Vectis Juros Real

BBA

&) Objetivo

O Fundo aplica em Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(“CRI"), Letras de Crédito Imobiliario (“LCI”), Letras Hipotecarias
(“LH”) e outros ativos financeiros imobiliarios. O fundo busca
acompanhar a rentabilidade da NTN-B + 1% a 3% a.a.

Recomendacao

T
o]

|

z e Ticker VCJR11
’. Portfélio o :
Segmento Ativos financeiros
Atualmente, o fundo estd com cerca de 109% de sua carteira Gestor Vectis
alocadal - a aloca_gao ultrapassa os 100% por causa das Administrador Intrag
operagdes compromissadas.
No total, sdo 42 operacdes de crédito, que estdo indexadas ao # Cotas 14.723.970
IPCA (89,2%) e ao CDI (8,5%) — ha também uma exposi¢édo ao Cota a Mercado R$ 93,56
FIl CYCR11, que representa somente 1,4% do PL do.func,jo. valor Patrimonial R$ 1,44 bi
A taxa média da carteira € de IPCA + 9,5% e o duration é de 2,6 )
anos Valor de Mercado R$ 1,38 bi
O portfélio de CRIs poderia ser um pouco mais diversificado, Taxa de adm. 1,60% a.a.
visto que existem operagdes (10) que reprgsentam mais de 5% Taxa de perform. N/A
do PL do VCJR11l, mas em contrapartida, a estrutura de .
garantias é muito boa e 81% delas estdo no estado de S&o Retorno YTD 0.2%
Paulo. Retorno 12 meses 17,7%
Os setores mais representativos sao: residencial, comercial, PP 0.96
hotel, corporativo, energia e concessao.
D. Yield Anualizado 11,5%
Segmento do devedor (CRIs) Distribui¢do por indexador (CRIs) Liquidez (6 meses) R$ 1,94 mi
m Residencial u|PCA
= Comercial = CDl Tabela de Proventos
Hotel .
: Selic Més Data Com Valor st
m Corporativo Mensal
Qutros ulMA-B mai/23  31/05/2023 1,25 1,35%
jun/23  30/06/2023 1,00 1,10%
jul/23  31/07/2023 0,70 0,77%
Pontos POSIthOS ago/23 31/08/2023 0,55 0,60%
= No geral, o LTV das operacdes é confortavel. Para aquelas set/’23  29/09/2023 0,65 0,70%
que o valor ndo é tdo atrativo, a estrutura de garantias ouy23  31/10/2023 0,75 0,82%
compensa e o risco de crédito é bom; nov/23  30/11/2023 0,90 1,00%
= 81% das garantias estdo no estado de S&o Paulo; dez/23  28/12/2023 0,90 0,95%
= Risco de crédito dos devedores € interessante.
Pontos Negativos
= Fundo ndo apresenta uma carteira diversificada — para o Dados do Gestor
tam_anho atual do PL do VCJR11, a carteira poderia ter Nome Vectis
mais nomes;
Montante Sob R$ 2.1 bilhdo

= N&o necessariamente um ponto negativo, mas de atengao:
o fundo realizou algumas operagdes compromissadas que
devem ser monitoradas.

A Riscos

= Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutua¢des de pregcos ndo podem ser descartadas;

Gestao (FIIS)
Ranking Anbima 30°

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

= Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigacdes 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 maior exposi¢ao ao IPCA, os proventos do VCJR11 devem oscilar de acordo com os resultados
mensais do indexador;

= Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez interessante, montagem e desmontagem de grandes posicdes devem ser
feitas com cautela, para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.
.N
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacdes
« ~ . . ~ s S
= Durante o0 més de novembro, o fundo realizou as seguintes operacdes em seu portfolio: i) Alavancagem de R$ 39,9 milhdes;
ii) Integralizacdo de R$ 82 milhdes em nova operacédo de financiamento para aquisicdo de edificios residenciais com
remuneracdo a IPCA +11% a.a., que contam com garantia de empreendimentos localizados nos Jardins e na Faria Lima, em

uma estrutura de LTV de 49%; iii) Integralizacdo de R$ 15 milhdes em nova operacdo da Vitacon com remuneracdo de CDI
+ 4,25% a.a., que conta com garantia de empreendimento localizado nos Jardins.

1 Resumo dos Flls
Fontes: Vectis, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itati BBA




Valora CRI indice de Preco

€) Objetivo

O Fundo tem como objetivo o investimento preponderante em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), conforme critérios
de elegibilidade definidos na politica de investimento.

BBA

Recomendacao

Neuto |

,p- Ticker VGIP11
E Portfélio ivos financei
Segmento Ativos financeiros
Atualmente, quase a totalidade do PL do VGIP11 esta alocado Gestor Valora
em CRIs, com o restante investido em instrumentos de caixa. Administrador BTG Pactual
No total, o fundo possui 49 operacdes de credito em sua # Cotas 11.787.247
carteira, que somam aproximadamente R$ 1,16 bilh&o investidos g RS 89,12
e, de acordo com o relatério gerencial de novembro, estdo 100% Cota a Mercado ’
adimplentes. Valor Patrimonial R$ 1,10 bi
Como seu proprio nome indica, a carteira de ativos esta mais Valor de Mercado R$ 1,05 bi
exposta ao IPCA (99,2%), com participacdo pequena de IGP-M
Taxa de adm. 1,00% a.a.

(0,8%).
Indo adiante, o duration médio da carteira é de 3,9 anos e o foco

20% sobre IPCA + média

Taxa de perform.

da gestdo é de investir em operacbes exclusivas, em sua do yield IMABS

Ry Byt Retorno YTD 2,0%
maioria estruturadas pela propria gestora.
O segmento de maior exposicdo € o residencial, seguido por Retorno 12 meses 17,7%
exposicao shoppings e a contratos BTS (built-to-suit). PIVP 0.95
x D. Yield Anualizad 10,2%
Alocacéo por segmento (CRISs) Alocacéo por LTV (CRIs) 1eld Anualizado °
Liquidez (6 meses) R$ 1,91 mi

<50%

o Residencial
BTS 50%=<>60%
SR 80%=>70% Tabela de Proventos
Pulverizado
) 70%<=>80% vield
DlEr e Més Data Com  Valor
Escritorio =80% Mensal
Sem garantia real mai/23  11/05/2023 1,20 1,40%
jun/23 13/06/2023 1,09 1,24%
Pontos Positivos jui23  12/07/2023 1,00 1,09%
Gestora tem como foco investir em operagfes exclusivas, ou ago/23  10/08/2023 0,85 0,92%
seja, a Valora participa ativamente de todo o processo, desde set/23  13/09/2023 0,64 0,68%
a estruturagdo e precificagdo, até o acompanhamento dos outi23  11/10/2023 0.80 0.89%
CR'S'_ ; - nov/23  13/11/2023 0,80 0,91%
Carteira de ativos diversificada;
dez/23  12/12/2023 0,70 0,82%

Liquidez diéria interessante.

Pontos Negativos

Alguns CRIs nao tém garantia real e outros possuem LTV
desconfortaveis. Mesmo que todos esses possuam rating no
minimo A-, a auséncia de garantias reais e LTVs altos Nome Valora
aumentam o risco dos ativos; Montante Sob
Com o objetivo de investir em CRIs indexados ao IPCA, em Gestéo (FIIS)
determinados momentos de mercado os proventos mensais Ranking Anbima 15°
podem ser impactados.

A Riscos

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

Dados do Gestor

R$ 4,45 bilhdes

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 obrigagGes 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 exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de acordo
com o movimento mensal do indexador;

Risco de liquidez: mesmo tendo uma liquidez relevante frente ao mercado de Flls, montagem e desmontagem de grandes
posicBes devem ser feitas com cautela, para que as cotacdes ndo sejam distorcidas.
*y
c e Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
<«

Ao longo do més de novembro, o fundo adquiriu um total de R$ 24,0 milhdes distribuidos em cinco diferentes CRIs, todos
indexados ao IPCA, sendo trés ja existentes na carteira. O fundo adquiriu de novas operacdes (i) R$ 7,5 milhdes do CRI
Matarazzo 451S com cupom de IPCA + 9,5% ao ano e (ii) R$ 4,5 milhdes do CRI Matarazzo 545S com cupom de IPCA +
9,5% ao ano.

No mesmo més, o fundo vendeu um total de R$ 5,7 milhdes de duas operagGes, além de receber amortizagdes parciais de
R$ 7,0 milhdes.
Resumo dos Flls
Fontes: Valora, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itad BBA b



Valora CRI CDI

€) Objetivo

O Fundo tem como objetivo o investimento preponderante em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), conforme critérios
de elegibilidade definidos na politica de investimento.

’. Portfolio

Atualmente, quase a totalidade do PL do VGIR11 esta alocado
em CRIs, com o restante investido em instrumentos de caixa.

No total, o fundo possui 49 operagdes de crédito em sua
carteira, que somam R$ 1,03 bilh&o investidos — de acordo com
o relatério gerencial de novembro, todas as operagfes estao
100% adimplentes.

Como néo poderia ser diferente, o indexador mais representativo
na carteira do VGIR é o CDI (98,6%) — CRIs indexados ao IPCA
representam 1,4% do PL do fundo.

O duration médio da carteira é de 2,3 anos e o foco da gestéo é
de investir em operagbes exclusivas, em sua maioria
estruturadas pela prépria gestora.

O segmento de maior exposicdo € o residencial (91,1% da
carteira de CRI), seguido por exposicdo a escritérios e
shoppings.

Alocacéo por segmento (CRIS) Alocacgao por LTV (CRIs)

d <50%

Residencial

50%==60%

mEscritorio 60%<>T0%
Shopping 70%<>75%
Hospital 75%<=80%

Sem garantia real

Pontos Positivos

BBA

Recomendacao

P |

Ticker
Segmento
Gestor
Administrador
# Cotas

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

Taxa de perform.

VGIR11

Ativos financeiros

Valora
BTG Pactual
103.220.707
R$ 9,78
R$ 1,00 bi
R$ 1,01 bi
1,00% a.a.
20% sobre CDI

Retorno YTD
Retorno 12 meses
P/IVP

D. Yield Anualizado

Liquidez (6 meses)

0,5%
18,3%
1,01
13,5%
R$ 4,57 mi

Tabela de Proventos

Més Data Com

mai/23  11/05/2023
jun/23  13/06/2023
jul/23 12/07/2023
ago/23  10/08/2023

Gestora tem como foco investir em operagfes exclusivas, ou
seja, a Valora participa ativamente de todo o processo, desde
a estruturagdo e precificagdo, até o acompanhamento dos

set/23  13/09/2023
out/23  11/10/2023
nov/23  13/11/2023

CRls;
Carteira de ativos diversificada;
Liquidez diaria interessante.

Pontos Negativos

Alguns CRIs ndo tém garantia real e outros possuem LTV

desconfortaveis;

Com o objetivo de investir em CRIs indexados ao CDI, em
determinados momentos de mercado 0s proventos mensais

podem ser impactados;
Concentragao de exposi¢do ao setor residencial.

A Riscos

dez/23  12/12/2023

Valor e
0,12 1,27%
0,12 1,29%
0,13 1,34%
0,12 1,22%
0,13 1,34%
0,12 1,20%
0,12 1,22%
0,11 1,12%

Dados do Gestor

Nome

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima

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

Valora

R$ 4,45 bilhdes

15°

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

baratas;

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 portfolio de CRIs exposto ao CDI, os proventos mensais do fundo devem variar de acordo

com o movimento mensal do indexador;

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 cota¢des ndo sejam distorcidas.

Py

¢_ e Fatos Relevantes | Principais movimentacoes
<«

Ao longo do més de novembro, o Fundo adquiriu um total de R$ 79,4 milhdes distribuidos em quatro operagées distintas,
das quais trés ja existentes na carteira e todas indexadas em CDI. A nova opera¢ao adquirida foi o CRI Helbor 40E no valor

de R$ 70 milhdes e cupom de CDI + 3,0% ao ano;

O Fundo também vendeu um total de R$ 39,5 milhdes em CRI, recebeu amortizagdes no valor total de R$ 13,6 milhdes e

recebeu a quitacao final de dois outros CRIs no valor total de R$ 8,1 milhdes.

Fontes: Valora, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itad BBA

Resumo dos Fils
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Fator Verita BBA

o Recomendacéo
@ Objetivo N

Aquisicao de ativos financeiros de base imobiliaria, como , W

Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), Letra de Crédito
Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias (LH), entre outros.

L= Ticker VRTA11l
’. Portfolio o :
Segmento Ativos financeiros
O portfélio de CRIs é composto por 69 ativos, sendo que Gestor Fator
nenhum deles representa mais do que 5% da cartt}air_a investida. Administrador Banco Eator
Olhando para o ativo total, temos que 81% esta investido em 4 Cot 15.502.424
CRIs, 12,6% em cotas de outros FlIs e o restante esta em caixa. otas e
Sobre seus indexadores, 84% do portfolio consolidado esta Cota a Mercado R$ 87,65
exposto ao IPCA, com o restante dilui(jo entre IGP-M, IGP-DI e Valor Patrimonial R$ 1,47 bi
CDI — vale ressaltar que 13% do total séo cotas de outros Flls. Valor de Mercad RS 1.37 bi
Sobre os setores dos devedores do fundo, 16% sdo da alor de Mercado ' :
construcao civil, 15% do setor de alimentos e 7% do setor de Taxa de adm. 1,00% a.a.
IOg'SF'Ca- . o Taxa de perform. N/A
A fatia do portfolio indexada ao IPCA tem taxa média de 7,1%, 0.79
enquanto a do CDI tem taxa média de 3,0% e a do IGP-M tem Retomno YTD Rl
taxa média de 7,7%. Retorno 12 meses 10,9%
Por fim, o prazo médio de vencimento é de 4,95 anos e a P/VP 0.93
parcela em cotas de outros Flls esta alocada em sete fundos de ) ) .
papel, com destaque para ALZM11, GAME11 e EQIR11. D. Yield Anualizado 10,3%
Liquidez (6 meses) R$ 2,16 mi
Indexador Setor do devedor
Outros
P Varejo Mat. Const. Tabela de Proventos
Estado de SP .
=Fl Agropecuéaria Més Data Com Valor M=t
Mensal
| Logisti
GP-M F:gl'f '“’: mail23  31/05/2023 0,95 1,06%
apel
CDI % _ jun/23  30/06/2023 0,92 1,00%
Alimentos )
Construcso civil jul/23  31/07/2023 0,70 0,75%
ago/23  31/08/2023 0,70 0,76%
Pontos Positivos set/23  29/09/2023 0,70 0,78%
Carteira de ativos bem diversificada, seja pela quantidade de out23  31/10/2023 0.70 0,79%
ativos, ou seja pelos inimeros setores de seus devedores; nov/23  30/11/2023 0.70 0,79%
Liquidez diaria interessante; dez/23  28/12/2023 0,75 0,84%
Nenhuma operagéao representa mais de 5% do PL.
Pontos Negativos Dados do Gestor
As maiores posi¢cdes em cotas de outros Flls possuem baixa Nome Eator
liquidez, o que pode atrapalhar a gestdo no processo de venda Montante Sob RS 1.6 bilha
~ y 1Inao
dessas cotas, caso a equipe do VRTA11 opte por isso, é claro. Gestéo (FIIS)
Ranking Anbima 40°

A Riscos

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

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

Risco de crédito: caso algum devedor deixe de honrar com suas obrigagdes mensais, o fluxo de pagamento das parcelas
dos CRIs seréd 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 portfolio de CRIs mais exposto ao IPCA, os proventos mensais do fundo devem variar de
acordo com o movimento mensal do indexador;

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 cota¢des ndo sejam distorcidas.

(]
L}’. Fatos Relevantes | Principais movimenta¢des

Ao longo do més de novembro de 2023, o fundo realizou as seguintes movimentacdes: venda do CRI Helbor Estoque no
valor de R$ 25 milhdes, venda do CRI RNI no valor de R$ 15,5 milhdes, venda do CRI MRV no valor de 7,3 milhdes, venda
do CRI MRV Il no valor de 15,2 milhdes, aquisicdo de 100.503 cotas, da 62 emissdo de cotas, do RBRY11, totalizando R$ 10
milhdes a um preco médio de R$ 99,50;

De acordo com o ultimo relatério gerencial (nov/23), o fundo ndo possui posicdo em opera¢des compromissadas e tem um

resultado acumulado e né&o distribuido de R$ 0,45/cota.
Resumo dos Fils
Fontes: Fator, B3, Anbima, Economética, Broadcast+ e Itall BBA b
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A gqualidade e o histérico da gestao de um fundo imobiliario sédo elementos importantes para o sucesso de
um FII. Dentre os critérios de analise, com certeza a gestédo € um dos principais.

E fundamental entendermos se o gestor esta alinhado com o atual momento do mercado imobiliario, para
gue assim aloque seus recursos de forma eficiente. Também é importante analisar se o gestor ja possui um
track record no setor tendo um portfélio préprio, ou se possui parcerias ou sociedades importantes com
operadores do mercado imobilidrio. Embora resultados do passado ndo representem nenhuma garantia em
termos de operac6es futuras, eles servem como bons indicadores. A clareza na comunicacdo com o
mercado, atraveés de relatérios gerenciais e apresentacdes trimestrais, também é um fator que deve ser
levado em consideracao.

Atualmente ha dois tipos de gestdo, os Flls de Gestédo Ativa e de Gestdo Passiva. Um Fll de Gestao Ativa
pode oferecer retornos melhores, considerando que o gestor trabalhard em uma reciclagem inteligente do
portfélio, aproveitando oportunidades de aquisi¢cdo, spreads de locagcdo nas renovagbes de contratos,
dentre outras atividades. Os gestores de Gestdo Ativa podem realizar parcerias ou sociedades com
operadores do mercado imobiliario adquirindo participac6es minoritarias ou de controle. Em alguns casos,
gestores ja possuem uma histéria anterior ao langamento do seu primeiro Fll listado, um track record em
diferentes ciclos imobiliarios, séo proprietarios de ativos imobiliarios e podem fazer a venda destes ativos
para dentro de um novo FII.

Na Gestédo Passiva, os fundos especificam em seus regulamentos o imovel ou o conjunto de iméveis que
irdo compor a carteira de investimento. Além disso, também existem aqueles que tém por objetivo
acompanhar um benchmark do setor, como por exemplo, replicar a carteira tedrica do Ifix.

A seguir, confira mais informac6es sobre os gestores dos fundos que selecionamos.

BTG Pactual

A BTG Pactual Asset Management € uma das maiores gestoras independente da América Latina com
presenca internacional. Oferece uma ampla gama de produtos e servi¢cos de investimento, incluindo fundos
brasileiros, de mercados emergentes e globais, divididos em Renda Fixa, Renda Variavel, Hedge Funds,
Economia Real, Real Estate e Ativos Florestais.

Além das é&reas de investimento, possuem uma estrutura independente de administracdo fiduciaria no
Brasil, feita por meio da BTG Pactual Servigos Financeiros. Com ampla experiéncia no mercado imobiliario
e forte presenga na América Latina, o BTG tem um historico solido de investimentos e larga experiéncia nas
diversas frentes que compdem o setor de Real Estate.

Pioneiros no mercado de Fundos Imobilidrios (Flls), sdo atualmente uma das maiores gestoras deste
veiculo no Brasil, e oferecem uma grande variedade de produtos listados e nao listados, em um leque
diversificado de estratégias complementares com viés fundamentalista, sendo a gestdo de risco, a
transparéncia e a criagdo de valor importantes pilares do negécio.

Atualmente, o BTG conta com R$ 351,6 bilhdes de recursos sob gestao, sendo R$ 26,3 bilh6es em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobilidrios deste relatério sob gestdo: BTCI11

Kinea

A Kinea foi criada em 2007 liderada por ex-executivos do BankBoston com o objetivo fazer gestdo de
investimentos de longo prazo de forma independente, mas com o respaldo de um grande grupo financeiro,
o Itat Unibanco, trazendo solidez em seus processos e controles internos. A Kinea deixou de ser uma
gestora de multimercados para ser uma plataforma com diversas areas de negocios como: Imobiliarios,
Private Equity, Previdéncia, Infraestrutura, A¢des, Renda Fixa, além dos Multimercados.

Flavio Cagno é sécio e gestor dos fundos imobiliarios de CRI e Agro. Flavio integra a area de gestédo de
fundos da Kinea desde 2012. Antes da Kinea, trabalhou na RB Capital nas areas de estruturacéo e de
investimentos imobiliarios, sendo responsavel pela coordenacdo dos times de estruturacdo e servicing.
Anteriormente, atuou na Vision Brazil Investments na area de crédito estruturado. Antes disso, trabalhou na
Capitania Asset & Risk Management e iniciou sua carreira no Escritério de Advocacia Pinheiro Neto
Advogados. Flavio é administrador de empresas formado pela Fundacao Getulio Vargas (EASP-FGV),
advogado formado pela Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo (USP) e possui mestrado em
real estate do Schack Institute of Real Estate da New York University.

Atualmente, a Kinea conta com R$ 131,9 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 26,2 bilhdes em
Fundos Imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: KNIP, KNCR, KNHY11 e KNSC11

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima

{b Indice @BBA



Credit Suisse Hedging-Griffo (CSHG)

Em 1959, com a abertura de um escritério de representacdes do entdo “CS SKA”, o Credit Suisse
estabeleceu a sua presenca no Brasil. Em 1990, o Banco de Investimentos Credit Suisse First Boston
estabeleceu sua presenca no Pais. Em 1998, com a aquisicdo do Banco Garantia (fundado em 1971),
passou a ser um dos maiores bancos de investimentos do Brasil. Posteriormente, em 2006, o Credit Suisse
adquiriu a Hedging-Griffo (fundada em 1981), criando a Credit Suisse Hedging-Griffo (‘CSHG”). Atualmente,
o Credit Suisse Brasil oferece uma completa linha de produtos e servi¢os financeiros por meio de suas
divis6es locais de Wealth Management, Investment Banking & Capital Markets e Global Markets.

A area de Investimentos Imobiliarios da Credit Suisse Hedging-Griffo iniciou suas operagdes em 2003 com
0 objetivo de prover aos clientes alternativas de investimento no mercado imobiliario por meio de estruturas
e instrumentos sofisticados do mercado de capitais. Atualmente, a Asset Imobilidria possui produtos
imobiliarios voltados para os segmentos de escritorios e imdveis corporativos, logistico e industrial, urbano
(principalmente educacao e varejo), recebiveis imobiliarios, ativos liquidos e residencial.

A equipe de gestdo dos portfélios é dividida em: Escritérios, Logistica e Varejo, Recebiveis Imobiliarios e
Ativos Liquidos. Cada equipe é responsavel por enquadrar os fundos nas respectivas caracteristicas com
base em pardmetros de risco preestabelecidos e demais obrigagcbes constantes na legislagéo,
regulamentacao e regulamentos de cada fundo.

A equipe de Controladoria € responsavel por supervisionar os controles existentes na area, para atenuar 0s
riscos aplicaveis ao segmento. Além disso, é responsavel pela controladoria dos fundos, inclusive por sua
contabilidade e auditoria, por emissfes de cotas, assembleias de cotistas, entre outras atividades. A equipe
mantém estreito contato com 6érgaos reguladores e autorreguladores, como a Bolsa de Valores no Brasil
(B3), a Associacéo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e a Comissao
de Valores Mobilidrios (CVM), e é o ponto central de relacionamento com as areas prestadoras de servicos,
como Administracdo de Fundos, Compliance e Juridico.

A equipe de Engenharia é responsavel pelas benfeitorias e atividades de manutencdo dos
empreendimentos imobiliarios dos fundos. Atua também no acompanhamento, pelas administradoras
prediais, do estado fisico dos iméveis e na formalizacdo de documentacdes, bem como na analise e
conferéncia dos condominios de cada um dos iméveis.

A equipe Comercial é responsavel pela area comercial/de negécios dos empreendimentos imobiliarios dos
fundos, com foco em locagGes e na compra e venda de ativos, entre outros negocios imobiliarios. Participa
ativamente das negociacfes comerciais e atua diretamente com os departamentos juridicos (internos e
externos) para a operacionalizacdo das aquisigoes. Por fim, supervisiona todo o contato com os locatarios,
como a cobranca dos aluguéis, por exemplo.

A equipe do Juridico é responsavel por assessorar a Asset Imobiliaria em todas as demandas juridicas:
elaboracdo de contratos, contato com 6rgdos reguladores (CVM) e autorreguladores (B3 e Anbima),
participacdo na negociacdo para a aquisicdo de ativos, auxilio nas emissGes de cotas dos fundos e
elaboracado de documentos societarios dos fundos.

A equipe de Compliance é responsavel, por exemplo, pelo impedimento de conflitos das areas internas e de
exposicdo a fraudes e crimes, por apontamentos reputacionais e por prevencao a lavagem de dinheiro.

O Comité de Decisdo da Asset Imobiliaria se reline periodicamente para discutir todas as diretrizes
estratégicas da area e definir investimentos especificos.

Em dezembro de 2023, soltou comunicado informando sobre o desfecho de sua venda. Mais detalhes no
comunicado: “Como é de amplo conhecimento, o Grupo UBS se encontra em processo de integracao de
suas atividades com a operacao global anteriormente detida pelo Credit Suisse e, nesse contexto, vinha
analisando potenciais oportunidades de desinvestimento, entre as quais se inseria 0 negoécio de
administracdo de fundos imobiliarios da CSHG (“CSAM RE”), conforme informado por meio do Comunicado
ao Mercado divulgado em 7 de agosto de 2023 e ratificado no Fato Relevante de 04 de dezembro de 2023.

Através dos Flls, o CSAM RE possui R$ 11,9 bilhdesl em ativos sob gestdo (AUM) no mercado de
investimento imobiliario em segmentos como logistico, escritorio, urbano, recebiveis imobiliarios e ativos
liquidos.

Como resultado da decisdo estratégica do Grupo UBS de focar em outras areas de atuagdo e das
negociacbes que se seguiram com potenciais interessados, nesta data a CSHG celebrou contrato
vinculante com o Patria Investimentos Ltda. (“Patria”) para a alienacdo das operacbes de CSAM RE,
incluindo a migracdo para o Patria dos profissionais que atualmente integram o time dedicado a essa
divisdo e a substituicio da CSHG enquanto administradora fiduciaria e, conforme o caso, gestora da
carteira dos Flls, sujeita as respectivas aprovacdes em assembleias gerais de cotistas dos FlIs, a serem
oportunamente convocadas na forma dos regulamentos dos Fundos e das normas da CVM (“Transagao”).
Mediante as devidas aprovacfes na respectiva assembleia, a gestdo da carteira de cada Fll serd assumida
pelo Patria, momento em que também serd indicada instituicdo regulada para realizar as funcdes de
administracéao fiduciaria, sem qualquer aumento das taxas cobradas dos Fundos.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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Credit Suisse Hedging-Griffo (CSHG)

Ainda, as atividades da CSAM RE, quando migradas, estardo diretamente ligadas ao Patria, sem prejuizo
de outras atividades de gestdo de fundos de investimento imobiliario do grupo controlado pelo Patria,
realizadas de forma segregada. Com isso, o objetivo da Transagdo é proporcionar aos Flls e seus
investidores a continuidade dos servi¢os de gestdo atualmente prestados pelo time de gestdo da CSAM RE,

considerando a migracdo dos profissionais que o compde, conforme j& esclarecido acima.

Até que a substituicdo da CSHG seja efetivada no contexto da Transagdo, a administracdo e gestédo dos
Flls permanecerdo sob sua responsabilidade e a CSHG continuara a executar as estratégias de cada
Fundo. Com o inicio da transicéo da gestéo dos FlIs e do time de profissionais para o Patria, este passara a
apoiar a CSHG na administracéo de eventuais Flls remanescentes até que sejam transferidos, provendo-
Ihe servigos de consultoria imobiliaria, sem qualquer cobranca adicional dos Fundos.

O Patria é uma gestora lider em investimentos alternativos na América Latina, com 35 anos de histéria, um
total de ativos combinados sob gestdo de mais de R$ 140 bilhdes e presenca global com escritdrios em
guatro continentes. Atua e investe em diversos segmentos, como Private Equity, Infraestrutura, Crédito,
Public Equities, Real Estate, Growth Equities e Venture Capital.

A presente Transacdo inclui apenas as atividades da CSAM RE, sem incluir em qualquer aspecto as
demais atividades da CSHG e do Grupo UBS, incluindo wealth management.

a

A conclusdo da Transacdo estd condicionada a aprovacdo do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica - CADE e a outras condi¢des usuais em operac6es dessa natureza.”

Atualmente, o CSHG conta com R$ 75,2 bilh6es de recursos sob gestdo, sendo R$ 11,8 bilhdes em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HGCR11.

VBI Real Estate

A VBI dedica-se exclusivamente a investimento no mercado imobiliario brasileiro e conta atualmente com
um time com mais de 50 profissionais.

A VBI tem uma equipe de gestao verticalmente integrada em cada segmento: Escritorio, Logistica, Varejo,
Crédito Estruturado, Moradia Estudantil e Residencial.

A VBI conta com um time com mais de 15 anos de experiéncia conjunta; gestores com mais de 20 anos de
experiéncia e com diferentes expertises; investimentos em mais de 18 estados; e consisténcia em
diferentes cenarios macroeconémicos.

Ken Wainer é o sdcio fundador da VBI Real Estate, tem 25 anos de experiéncia em investment banking e
gestdo de investimentos. E sécio fundador da Vision Investments, foi investment banker na Bear Stearns
and Violy, Byorum & Partners, analista de divida estressada corporativa na Hellmold Associates
Opportunities Funds e possui MBA no MIT Sloan School of Management.

Vitor Martins (CFA, CAIA) é head de investimentos em Crédito Imobiliario da VBI. Tem 19 anos de
experiéncia incluindo Rio Bravo Securitizadora e Orbitall e é formado pela Universidade de Sao Paulo em
Engenharia de Produgéo.

Em junho/22, o Patria Investimentos adquiriu a VBl Real Estate. Segundo noticias, a aquisicdo sera em
duas etapas. Na primeira, o Patria vai ficar com 50% da VBI pagando parte em dinheiro e migrando seus
dois fundos imobiliarios para dentro da gestora. Na segunda, que deve ser concluida em até trés anos, o
Péatria ficarda dono de 100% do capital e podera integrar a VBI a sua plataforma.

Atualmente, a VBI Real Estate conta com R$ 7,3 bilhdes de recursos sob gestédo, sendo R$ 6,7 bilhdes em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: CVBI11.

RBR Asset Management

A RBR Asset Management é uma gestora de recursos independente, 100% focada no mercado imobiliario.
Executam estratégias de investimentos em Incorporacdo, Renda, Crédito Imobiliario, Flls Listados e
Investimentos nos EUA.

Ricardo Almendra é o sé6cio Fundador e CEO da RBR. E membro do Comité de Investimentos da Gestora
participando de toda tomada de decisdo de investimento. Formado em Administracdo de Empresas pela
EAESP — Fundacéo Getllio Vargas e pos-graduacao em Economia pela mesma Instituicao.

Guilherme Bueno Netto também é so6cio Fundador da RBR e membro do Comité de Investimentos da
Gestora. E portfélio manager da area de Incorporacdo/Desenvolvimento da gestora. Formado em
Administracéo de Empresas pela EAESP — Fundacao Getulio Vargas.
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RBR Asset Management

Guilherme Antunes é sécio da RBR e portfélio manager da area de Crédito Imobiliario da gestora. Formado
em Economia pelo Ibmec, Rio de Janeiro.

Atualmente, a RBR Asset Management conta com R$ 6,6 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 6,4
bilhdes em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: RBRR11 e RBRY11.

Valora Investimentos

Gestora independente criada em 2002 especializada nos mercados de Renda Fixa Crédito Privado, RF
Estruturados, Imobiliario e Participacdes.

A area de Negdcios Imobiliarios da Valora Investimentos tem como objetivo originar, desenvolver, estruturar
e fazer o acompanhamento e gestdo de produtos de investimento com lastro em ativos e/ou projetos
imobiliarios.

Alessandro Vedrossi € o sdcio-diretor responsavel pela area imobiliaria desde 2016. A area conta com ~R$
2,8 bilhdes sob gestéo, distribuido em cinco fundos, e histérico de estruturacdo de mais de R$ 1 bilhdo em
CRI. Com mais de 25 anos de experiéncia no mercado de investimento e financiamento imobiliario, atuou
na GMAC-RFC, entre 2000 e 2008, com passagens nos EUA (2003/2004) e México (2005/2006),
participando em mais de US$ 14 bilhdes em operacdes de securitizagdo. Entre 2008 e 2015, foi Diretor
Executivo da Brookfield Incorporagées, desenvolvendo projetos imobiliarios com VGV de mais de R$ 20
bilhdes, com passagem também pelas areas de M&A, relagbes com investidores e financeira.

Atualmente, a Valora Investimentos conta com R$ 9,4 bilh6es de recursos sob gestdo, sendo R$ 4,5 bilhdes
em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: VGIP11 e VGIP11.

Iridium Gestao de Recursos

Fundada em 2017, a Iridium nasceu a partir do desejo de profissionais que atuavam em conjunto e com
experiéncia em gestao, de criar uma gestora independente com foco em performance e alinhamento de
interesses com seus stakeholders.

Além de Fundos Imobiliarios listados, a Iridium tem fundos de: Crédito Privado e Renda Variavel.

Rafael Yunes Selegatto é o sécio responsavel pela gestdo e andlise de crédito. Foi gestor de fundos
imobiliarios da FAR — Fator Administracdo de Recursos. Comecou a carreira na area de consultoria
estratégica da Accenture e, posteriormente, entrou no Banco Fator onde atuou na area de estruturacéo de
operacBes de renda fixa para mercado de capitais, com foco nos setores de Shoppings, Logistica e
Imobiliario.

Selegatto é formado em Economia pelo Instituto de Ensino e Pesquisa (Insper), além de possuir as
certificacdes de Administrador de Carteira de Valores Mobiliarios (CVM) e CGA (ANBIMA).

Atualmente, a Iridium Gestdo de Recursos conta com R$ 6,3 bilh6es de recursos sob gestdo, sendo R$ 3,3
bilhdes em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: IRDM11.
Maua Capital

A Mauéa Capital € uma gestora de recursos independente fundada em marco de 2005 por Luiz Fernando
Figueiredo, ex-Diretor de Politica Monetaria do Banco Central.

A Maua Capital tem sob gestédo fundos de Multimercado e Renda Fixa, A¢des, Previdéncia, além de ter sob
gestao dois Fundos Imobiliarios desde 2019.

Brunno Bagnariolli é lider da area de investimentos imobiliarios da Maua Capital e sécio da gestora.
Anteriormente, ocupou posi¢cdes nas areas de Equity Research Originagcdo em Real Estate. Formado em
Engenharia Quimica da Universidade Federal de Santa Catarina e com CFA Charterholder, Bagnariolli foi
Co-Head de Relacionamento com Investidores, Planejamento Estratégico e M&A na Tupy S.A.

Em maio/22, a Jive Investments e a Maua Capital anunciaram a unido das duas operacoes.

Atualmente, a Maua Capital conta com R$ 4,6 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 3,5 bilhdes em
fundos imobilidrios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: MCCI11.
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Hectare Capital

Fundada em julho de 2017, a Hectare Capital atua no mercado de Asset Management, segundo eles com o
proposito de ser uma facilitadora de crédito para potencializar negécios junto a empresas dos mais variados
setores.

A gestora tem dois fundos imobiliarios sob gestdo: HCTR11 (PL de R$ 2,5 bilhées) e HCHG11 (PL de R$
117 milhdes)

Atualmente, a Hectare Capital conta com R$ 2,8 bilhdes de recursos sob gestao, sendo R$ 2,7 bilhdes em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HCTR11.

Vectis Gestao

A Vectis Gestdo, gestora do grupo Vectis Partners, foi criada em 2017 por Alexandre Aoude (CEQO) e pelo
Laercio Boaventura (Portfolio Manager), com o propésito de criar soluc6es de operagdes estruturadas e
inovadoras para atender as necessidades e interesses de investidores e tomadores de recursos

Laercio Bpaventura é socio e fundador da Vectis Gestdo. Laercio trabalhou por aproximadamente 20 anos
no grupo Itad-Unibanco. Atuou como vice-presidente sénior de produtos estruturados na divisdo de Renda
Fixa no Itai BBA até 2015. Anteriormente, foi responsavel pela originacdo e estruturacdo de operacdes de
divida no mercado local e internacional (DCM), participando de mais de 200 emiss@es publicas e privadas.
Laercio possui 10 anos de experiéncia no departamento comercial, onde cobria os setores automotivos,
auto-partes, alimentos, imobiliario, mineracédo, siderurgia e infraestrutura. Laercio € graduado em
Engenharia Mecéanica pela POLI-USP, possui MBA em Financas no IBMEC, MBA em Financas na Wharton
School da University of Pennsylvania e certificacdo CGA.

Atualmente, a Vectis Gestdo conta com R$ 2,2 bilhdo de recursos sob gestdo, sendo R$ 2,2 bilhdo em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: VCIR11.
Devant Asset

A Devant nasceu em 2016 pelos seus s6cios-fundadores Bruno Eiras e David Camacho que atuavam juntos
em um Family office especializado em crédito estruturado / imobiliarios. Nos primeiros anos de casa, a
gestora lancou Fundos de Renda Fixa Crédito Privado e em 2020, foi lan¢cado primeiro Fundo Imobiliario da
casa (Devant Recebiveis Imobiliarios Fll - DEVA11).

David Camacho é sécio-fundador e gestor. No mercado financeiro desde o inicio de sua carreira, adquiriu
experiéncia em funding estruturado e em emissbes de produtos offshore (bonds, securitizagbes,
empréstimos sindicalizados) na tesouraria do Santander. Em seguida, atuou nas areas de operagoes,
andlise de investimentos, asset allocation e gestdo de fundos exclusivos para clientes UHNW e
Institucionais com cerca de R$ 9 bi na Vinci Partners. No Grupo RTSC, foi Portfolio Manager de crédito
privado e renda fixa, sendo gestor dos fundos Devant desde o inicio, em 2016. Formado em Administragcao
de Empresas pelo Insper, possui a certificacdo CGA.

Atualmente, a Devant conta com R$ 1,7 bilhdo de recursos sob gestédo, sendo R$ 1,6 bilhdo em fundos
imobiliarios (Fonte: Anbima — maio/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: DEVALL.

FAR - Fator Administracdo de Recursos

FAR - Fator Administracéo de Recursos € uma empresa independente e especialista na gestdo de fundos e
carteiras de investimentos. A casa tem mais de 20 anos de atuacéo profissional na gestédo ativa de fundos
de investimento.

Além do Fundo Imobiliario (Fator Verita), a FAR faz gestdo de fundos de renda fixa, multimercado,
previdéncia e agoes.

Atualmente, o Banco Fator conta com R$ 2,7 bilhdes de recursos sob gestao, sendo R$ 1,6 bilhdo em
fundos imobilidrios (Fonte: Anbima — novembro/23).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: VRTA11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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REC - Real Estate Capital

Fundada em 2015, a REC — Real Estate Capital — € uma gestora de recursos e consultora de investimentos
com foco de atuacéo no segmento imobiliario.

Os socios da REC sdo egressos da Brazilian Finance Real Estate (BFRE), precursora no mercado
financeiro-imobiliario no Brasil. Participaram ativamente na estruturacao, gestao e administracdo de Fundos
de Investimentos Imobiliarios (FIl) na BFRE, assim como na emissdo de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) na Securitizadora do grupo.

Moise Politi € o Head dos Fundos Imobiliarios na REC. Com 40 anos de experiéncia, foi socio fundador e
CEO da Brazilian Finance & Real Estate — BFRE, empresa pioneira no segmento financeiro-imobiliario no
Brasil e trabalhou em diversas instituigcdes financeiras, como Chase Manhattan Bank, BTG Pactual, Banco
Pan e Banco Ourinvest. Participou da criacdo do primeiro Fundo de Fundos Imobiliario do Brasil e foi
responsavel por mais de 50 operacdes de Flls no Brasil, totalizando mais de R$ 15 bilhdes.

Acumulou experiéncia no mercado de fundos imobilidrios, securitizacdo de recebiveis imobiliarios e
estruturacdo de operacdes de crédito imobiliario. Engenheiro civil, graduado pela Escola de Engenharia
Maud, realizou cursos em Harvard Business School e London Business School, é autorizado pela CVM
para atuar como Gestor e Consultor de Carteira de Valores Mobiliarios e Membro do Comité de
Investimentos do Fundo Imobiliario do Governo do Estado de Séo Paulo, em carater pro bono.

Atualmente, a BRL (Administradora do RECR) conta com R$ 252 bilhdes de recursos sob gestédo, sendo R$
15,9 bilhdes em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — novembro/23). A REC — Real Estate Capital tem sob
gestao 4 fundos imobiliarios que somam um patriménio de R$ 3,5 bilhdes.

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: RECR11.

Fontes: Itat BBA, gestoras e Anbima
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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
sdo analisados minunciosamente todos os documentos relativos ao imavel.

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.
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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

Observacgdo Adicional nos relatérios distribuidos no (i) Reino Unido: O Unico propésito deste material é fornecer informagdo apenas, e ndo constitui ou deve ser interpretado como
proposta ou solicitacdo para aderir a qualquer instrumento financeiro ou participar de qualquer estratégia de negécios especifica. Os instrumentos financeiros discutidos neste
material podem néo ser adequados a todos os investidores e sé@o voltados somente a Contrapartes Elegiveis e Clientes Profissionais, conforme definicdo da Autoridade de Conduta
Financeira. Este material ndo leva em consideracdo 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 informagéo aqui contida. Ao acessar este material, vocé confirma estar ciente das leis em sua jurisdicéo referentes a provisdo e venda de produtos de
servigo financeiro. Vocé reconhece que este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagdo somente para seu uso exclusivo. O Itau BBA
International plc (IBBAInt) se isenta de qualquer obrigacdo por perdas, sejam diretas ou indiretas, que possam decorrer do uso deste material e de seu conteldo e ndo tem
obrigacéo 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/servi¢os financeiros podem estar disponiveis para todos os clientes. Esteja ciente e observe tais restricdes
quando considerar uma potencial decis@o de investimento. O desempenho e previsées passados ndo sdo um indicadores fidveis dos resultados futuros. A informacéo aqui contida
foi obtida de fontes internas e externas e é considerada confiavel até a data de divulgacdo do material, porém o IBBAInt ndo faz qualquer representacéo ou garantia quanto a
completude, confiabilidade ou precisdo da informag&o obtida por terceiros ou fontes publicas. Informagdes adicionais referentes aos produtos financeiros discutidos neste material
séo disponibilizadas mediante solicitacédo. O Itau BBA International plc tem escritério registrado no endereco 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; (i) Espaco Econémico Europeu: este relatério é distribuido no Espaco Econémico Europeu por Itad BBA Europe, S.A. (“IBBA Europe”), uma
afiliada do Itai Unibanco com sede na Rua Tierno Galvan, Torre lll, 11 piso, Lisboa, Portugal, registado como instituicdo de crédito junto do Banco de Portugal sob o ndmero 195, e
junto da Comissé@o do Mercado de Valores Mobiliarios para a prestacéo da atividade de intermediac&o financeira sob o nimero 396. Este material € meramente informativo e nao
deve ser interpretado como proposta para a negociagéo 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.° 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 Itai Unibanco. O IBBA Europe ndo detém qualquer discricionariedade na selecéo de
relatorios para distribuicéo e se isenta de qualquer responsabilidade por qualquer perda, direta ou indireta, que possam decorrer do uso deste material e de seu contetido e ndo tem
qualquer obrigacao de atualizar a informacéo contida nesse documento. Os instrumentos/servigos financeiros discutidos neste material podem néo estar disponiveis para todos os
clientes e/ou nas respectivas jurisdi¢ées. Informacdes adicionais sobre os instrumentos discutidos neste material estéo disponiveis mediante solicitag&o. (jii) U.S.A: O Itai BBA USA
Securities, Inc., uma empresa membra da FINRA/SIPC, esta distribuindo este relatério e aceita a responsabilidade pelo contetido deste relatério. Qualquer investidor norte-
americano que receba este relatério e que deseje efetuar qualquer transagdo com os valores mobiliarios analisados neste documento deve fazé-lo com o ltau BBA USA Securities,
Inc. at 540 Madison Avenue, 24th Floor, New York, NY 10022; (iv) Brasil: Itau Corretora de Valores S.A., uma controlada do Itat Unibanco S.A. é autorizada pelo Banco Central do
Brasil e aprovada pela CVM a distribuir este relatério. Se necessario, contate o Servico de atendimento a clientes: 4004-3131* (capital e regides metropolitanas) ou 0800-722-3131
(outras localizagdes) durante horério comercial, horario do Brasil. Se ainda necessitar de outro canal de atendimento ap6s a utilizagédo dos outros, favor ligar para: 0800-570-0011
(horéario comercial), ou escrever para a caixa postal 67.600, Sdo Paulo —SP, CEP 03162-971.* custo de uma chamada local; v) México: este relatorio de pesquisa €é distribuido no
México pelo Itati Unibanco, S.A., e por terceiros que possam ser autorizados pelo Itat Unibanco, S.A., de tempos em tempos. Este relatdrio de pesquisa ndo deve ser elaborado
para constituir qualquer uma das seguintes atividades sob a jurisdicdo do México: (a) emitir, comercializar, anunciar, oferecer aconselhamento, recomendar, solicitar e/ou promover
produtos e/ou servicos financeiros do [ltad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias], e/ou de qualquer terceiro, (b) oferta para comprar ou vender qualquer instrumento
financeiro ou valor mobiliario, (c) participar de qualquer estratégia de negociacdo especifica, e/ou (d) pretende realizar qualquer atividade ou servico reservado a entidades
reguladas pelas leis financeiras mexicanas. Este relatério de pesquisa néo foi revisado e/ou aprovado pela Comissédo Nacional Bancaria e de Valores Mobiliarios do México
(Comisién Nacional Bancaria y de Valores). Ao analisar este relatorio de pesquisa, vocé aceita que (a) é o Unico responsavel por tomar qualquer acdo ou omitir qualquer acdo em
relacéo aos valores mobiliarios relevantes, incluindo, entre outros, agées, titulos, derivativos, warrants, opcoes e swaps, (b) devera realizar sua prépria avaliagdo independente em
relacéo aos titulos relevantes, e (c) isentar [0 Itad Unibanco, S.A., suas afiliadas e/ou subsidiarias] de toda e qualquer responsabilidade relacionada a qualquer acédo tomada ou
omitida a ser tomada por vocé, em conexdo com os titulos relevantes

Larissa GattiNappo
Marcelo Potenza

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, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisicdo, aliena¢édo ou intermediagdo dos valores mobiliarios
objeto deste relatério.

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

BBA



	Slide 1
	Slide 2: Relatório Setorial – Ativos financeiros
	Slide 3: Índice 
	Slide 4
	Slide 5: FIIs de ativos financeiros
	Slide 6: FIIs de ativos financeiros
	Slide 7: FIIs de ativos financeiros
	Slide 8: FIIs de ativos financeiros
	Slide 9: FIIs de ativos financeiros
	Slide 10: FIIs de ativos financeiros
	Slide 11: FIIs de ativos financeiros
	Slide 12: FIIs de ativos financeiros X Indústria de FIIs
	Slide 13
	Slide 14: Dados dos FIIs de Ativos financeiros
	Slide 15: Dados dos FIIs de Ativos Financeiros
	Slide 16
	Slide 17: Dados dos FIIs de ativos financeiros
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27
	Slide 28
	Slide 29
	Slide 30
	Slide 31
	Slide 32
	Slide 33
	Slide 34
	Slide 35
	Slide 36
	Slide 37: A importância do gestor 
	Slide 38: A importância do gestor 
	Slide 39: A importância do gestor 
	Slide 40: A importância do gestor 
	Slide 41: A importância do gestor 
	Slide 42: A importância do gestor 
	Slide 43: Glossário
	Slide 44: Disclaimer

