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Carteira Recomendada de Fundos Imobilidrios

~ . BTG Pactual Digital - Equity
AlteragOes na Carteira I

N3o realizamos nenhuma alteragdo na carteira recomendada para o més de setembro.
Daniel Marinelli

Sdo Paulo —Banco BTG Pactual S.A.

Cenario Economico e Desempenho imobiliarios@btgpactual.com

Em agosto, tivemos repercussoes politicas que afetaram o humor dos mercados, a comegar BTG Pactual - Equity Research:
pelo cendrio internacional evolvendo a dificuldade do atual presidente dos Estados Unidos,

Donald Trump, em deslanchar nas pesquisas de intencdo de voto nas elei¢des presidenciais Gustavo Cambauva

desse ano. Em contrapartida, o candidato democrata Joe Biden tem se movimentado cada Sao|Paulo=Banco BTG Pactual S.A.

vez mais em busca do apoio de grupos especificos para se consolidar na lideranga das

pesquisas — prova disso foi o anuncio da senadora Kamala Harris para o cargo de vice-presidente. Com a proximidade das elei¢des
norte-americanas, programada para acontecer no dia 3 de novembro, é esperada uma elevagdo nos niveis de volatilidade dos
mercados nos préximos meses.

No Brasil, se inicia o periodo de convengdes partidarias para escolha de candidatos as eleigdes municipais de novembro, sendo que o
prazo para definigdo dos nomes vai até o dia 16 de setembro. Olhando para a agenda de reformas, o governo enviou parte de sua
proposta de reforma tributaria ao congresso, que leva em consideragdo a extingao do PIS e da COFINS para que seja realizada a
cobranga de um novo imposto de valor agregado (IVA) com aliquota de 12%, chamado de Contribui¢do sobre Bens e Servigos (CBS). A
proposta ainda possui alguns pontos em discussdo, como, por exemplo, a prorrogacdo da desoneracdo da folha e a criacdo de um
novo imposto nos moldes da antiga CPMF como contrapartida.

Em termos macroecondmicos, o Conselho de Politica Monetaria (Copom) reduziu pela nona vez consecutiva a taxa Selic em 0,25%,
alcancando o patamar de 2% ao ano, o menor de sua histéria. O comité esta cauteloso, dado o nivel baixo sem precedentes da Taxa
Basica de Juros, de forma que o espago restante para o uso da politica monetaria deve ser pequeno — mas ndo podemos fechar as
portas. Nosso cendrio base para a taxa Selic é de manutengdo em 2% ao ano para 2020 e apenas subindo no final do ano que vem
para 3% ao ano. Assim, a tendéncia é que cada vez mais investidores destinem parte de seus recursos a renda variavel, em virtude do
menor custo de oportunidade atrelado a renda fixa. Em 2020, ja foram concluidos com sucesso diversos IPO’s e follow-ons, somando
RS 34 bilhdes de ofertas registradas na CVM de acdes e RS 14,6 bilhdes de Flls.

Sobre a atividade econOmica, tivemos uma melhor perspectiva de retomada. A economia tem surpreendido positivamente com
indicadores de varejo e servigos apresentando crescimento de 12,6% m/m s.a. e 5,0% m/m s.a., respectivamente. A recuperacio da
atividade tem como respaldo a flexibilizagdo das restrigdes impostas pelo governo no inicio da quarentena e ao programa de Auxilio
Emergencial (AE) de RS 600/més a populacdo vulnerédvel (~65 milhdes de pessoas) que teria encerramento em agosto, mas que podera
ser prorrogado até dezembro de 2020 com um valor menor. O AE tem sido mais do que suficiente para compensar uma folha de
pagamento mais baixa e parece ter aumentado a poupanga das familias, o que poderia sustentar o consumo até o final do ano.
Contudo, mesmo com a recuperagdo em maio e junho, esperamos uma forte queda do PIB no segundo trimestre (-8,2% t/t s.a.) por
conta do grande tombo em abril. Portanto, a expectativa do time econdmico do BTG Pactual é uma queda de 5,0% no PIB em 2020,
acima da ultima estimativa de queda de 5,5%, em virtude da recuperagao positiva.

Em contrapartida, a incerteza fiscal permanece alta. A curva longa de juros se estressou na segunda quinzena de agosto, em virtude
das saidas de alguns membros da equipe econ6mica (Salim Mattar e Paulo Uebel) e a possibilidade de inviabilizacdo do cumprimento
do teto de gastos em 2021. Além de prorrogar o Auxilio Emergencial com reflexos negativos no déficit primario para esse ano, o
governo estuda a possibilidade de criagdo de um novo programa de transferéncia de renda (Renda-Brasil), bem como a amplia¢cdo do
orcamento militar e de investimentos publicos. Essas questdes serdo decididas nos préximos meses (principalmente em setembro),
com impactos no mercado de capitais a depender das decisGes a serem feitas.

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020.
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Assim, a abertura da curva longa de juros impactou negativamente os ativos de risco, afetando o Ibovespa que registrou queda de
3,44% em agosto, apds quatro altas consecutivas. Em contrapartida, o indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios (IFIX)
apresentou alta de 1,79%, indo no contrapé do mercado, respaldado pelo segmento de shopping centers que apresentou retorno
médio ponderado de 0,50% no IFIX. Depois de cinco meses de quarentena, todos os shopping centers reabriram as portas e estdo com
suas operagdes em funcionamento, o que pode ajudar na recuperagdo das vendas e trouxe animo positivo para o segmento.
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Fonte: Economaticae BTG Pactual

Fonte: Economaticae BTG Pactual

Ainda sobre o IFIX, em setembro se inicia a nova metodologia de elaboragdo da carteira tedrica de ativos que compdem o indice de
Fundo de Investimentos Imobilidrios, que trazem mudangas no indice de negociabilidade e no indice de presenga em pregdes dos
ativos. Em resumo, a reformulagao vai subir a régua em termos de liquidez, sendo necessario que os fundos aptos a entrarem no IFIX
sejam negociados praticamente todos os dias durante o ano. Acreditamos que a mudanga é positiva, uma vez que a metodologia
antiga possuia métricas que consideravam fundos pouco negociados para o momento atual da industria de fundos imobiliarios. A B3
divulgou uma prévia do novo IFIX com 80 ativos (ante os 120 ativos atuais), de forma que a nova composi¢cdo dos segmentos pode ser
vista no grafico abaixo.

Composigado do indice de Fundos Imobiliarios (IFIX)
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Em agosto, nossa carteira recomendada apresentou alta de 1,72%. Dentre os fundos que compde nossa carteira, o HSI Malls (HSML11)
foi o que apresentou melhor desempenho, com uma valoriza¢do de 7,57%. Apds a reabertura do Shopping Metrd Tucuruvi, o fundo
passara a receber um valor minimo referente ao aluguel das lojas do shopping por conta de um mecanismo acordado entre o fundo e
avendedora do shopping, estabelecendo o pagamento minimo dos aluguéis or¢cados pela antiga dona do ativo. Por fim, o fundo passou
por uma reavaliagdo de seus ativos, culminando em uma valorizagdo de 4,6% no valor patrimonial do fundo, demonstrando a
qualidade dos imoveis.

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020.
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O XP Malls (XPML11) apresentou uma alta de 4,13% em agosto. Apds a reabertura do Natal Shopping localizado no Rio Grande do
Norte, o fundo passou a deter 100% de seu portfélio em funcionamento. Olhando para frente, a gestdao informou que pretende
continuar adotando descontos e isen¢des de pagamentos aos seus locatarios, buscando manter o nivel de ocupagdo de seus ativos
em um patamar saudavel. Em termos operacionais, o fundo apresentou inadimpléncia condominial liquida de 12,5%, préximo ao
registrado no més de junho (12,8%). Por fim, o portfélio também passou por uma reavaliagdo contabil, o que resultou em uma
valorizacdo de 4,1% no patriménio liquido do fundo de R$107,15 para R$111,54 por cota, respaldando a qualidade do portfélio.

Sobre o segmento de galpdes logisticos, o XP Log (XPLG11) encerrou o més com alta de 1,08%. Com os recursos de sua quarta emissao
em caixa, o fundo divulgou a aquisicdo de dois novos ativos para compor seu portfélio (além das alocagdes ja feitas), em uma transagao
que custou ao fundo RS 375 milh&es. O primeiro ativo, denominado Syslog Gale3o, estd localizado na cidade de Duque de Caxias (Rio
de Janeiro) e possui uma area construida de 57 mil metros quadrados. O imével possui uma ocupagao de aproximadamente 26%, mas
ficou acordado que o fundo fard jus ao recebimento dos aluguéis do imével desde maio deste ano (~RS 991 mil), bem como o
pagamento de um prémio de locac¢do no valor de RS 14 milhdes que deverdo ser pagos em 19 parcelas consecutivas.

Ja o segundo ativo, ainda sera edificado e tera cerca de 79 mil metros quadrados distribuidos entre os quilémetros 25 e 26 da Rodovia
Anhanguera no Distrito de Perus, em S3ao Paulo. Neste caso, o fundo adquiriu a fragdo ideal de 83% do ativo, tendo negociado um
prémio de loca¢3o no valor de RS 26 milhdes que deverd ser pago em 13 parcelas mensais consecutivas. Apds as aquisi¢bes, o fundo
estima que as distribuicdes de rendimento serdo de aproximadamente R$0,56 por cota.

J4 o BTG Pactual Logistica (BTLG11) registrou queda de 1,69% no més. Durante o més de agosto, o fundo concluiu a renovagdo do
contrato de locagdao da Magna, empresa do segmento automotivo que ocupa um dos galpdes localizado na cidade de Vinhedo, em
Sao Paulo. O novo contrato de locagdo possui prazo de 60 meses com renovag¢ao automatica por mais 60 meses apds o seu
encerramento. Além disso, o fundo concedeu a Magna a opgao de solicitar junto ao fundo a expansao do imével ao decorrer dos
proximos 12 meses, que devera ser locada através da modalidade Built-to-Suit.

Dando andamento na alocagdo dos recursos de sua 82 emissao, o fundo divulgou a aquisicdo de uma parte do centro de distribuicdo
e sede da Natura, localizados préximo a Marginal Tieté em S3o Paulo, pelo valor de RS 65 milhdes. O complexo (centro de distribuicdo
com 29,6 mil m? e uma sede administrativa com de 28,9 mil m?) é de alto padr&o e estd 100% locado para a Natura, em um contrato
atipico (Built-to-Suit) com vencimento em 2032. A compra foi realizada via aquisicdo de cotas de um fundo imobiliario que é detentor
de parte do imdvel, em uma operagido que vai gerar um dividend yield atrativo de 7,5% ao ano (equivalente a RS 0,058 por cota).
Assim, o fundo diversifica seu portfélio com um ativo de qualidade em S3o Paulo e aumenta sua exposicdo a contratos atipicos. Além
do ativo da Natura, o fundo possui compromisso de compra assinado para a aquisicdo de mais trés imdveis por RS 338 milhdes (RS
247,5 milhdes 3 vista e RS 90,5 milhdes parcelado e 12 meses), ao cap rate médio de 8,7% ao ano.

No que se refere aos fundos hibridos, o Kinea Recebiveis Imobiliarios (KNRI11) apresentou alta de 5,26% em agosto. O fundo registrou
duas novas desocupagdes em seus escritorios do Rio de Janeiro. A primeira aconteceu no Edificio Botafogo Trade Center, com uma
desocupacdo de 605 metros quadrados, enquanto a segunda ocorreu no Edificio Buenos Aires Corporate, com uma desocupacgao de
617 metros quadrados. Assim, o fundo passou a ter uma taxa de vacancia fisica de 5,91%, ante os 5,61% registrado no més de junho.
Por fim, o CD de Cabreuva estd com aproximadamente 19% das obras concluidas e a previsdo de entrega esta prevista para acontecer
no segundo trimestre de 2021.

O RBR Properties (RBRP11) apresentou alta de 3,43% no més. Com o encerramento das caréncias concedidas para alguns locatdrios
durante o primeiro semestre desse ano, o fundo registrou aumento em suas receitas imobilidrias, o que impactou positivamente os
resultados operacionais. Essa tendéncia deve perdurar para os proximos meses, uma vez que ainda existem descontos concedidos
que irdo se encerrar no segundo semestre, bem como eventuais ocupagées dos imdveis que estdo vagos no momento — a gestdo tem
analisado algumas propostas de locagdo no Ed. Amauri 305 que se encontra atualmente com 42,5% de vacancia. Além disso, o fundo
segue em negociagdao com a Paqueta Calgados, ocupante de 282 metros quadrados do Ed. Mykonos (SP), que possui aluguéis em
atraso e que provavelmente devera desocupar o espaco. Por fim, o fundo deve gerar bons resultados nas préximas semanas com a
liquidacdo do FVBI11 (maior posi¢do dentro da carteira tatica), que foi vendido por RS 30,8 mil por metro quadrado e vai resultar em
ganhos de capital para os cotistas.

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020.
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Sobre o segmento de lajes corporativas, o Tellus Properties (TEPP11) registrou alta de 3,01% no més. O fundo apresentou um ligeiro
aumento na inadimpléncia de seus aluguéis de 4,0%, acima do registrado no més anterior (3,2%). Além disso, quatro inquilinos
desocuparam seus espacos no Edificio Passarelli, elevando a taxa de vacancia do fundo para 11%, ante os 8% do més anterior. Assim,
a gestdo contratou uma empresa terceira para auxiliar na prospecgdo de novos inquilinos para suas areas que se encontram
atualmente desocupadas. Ainda sobre o Passarelli, o fundo deu andamento ao processo de retrofit no edificio, com a contratacdo de
um renomado escritdrio de arquitetura para a elaboragdo do projeto do hall, recepgao, area externa e do novo café que passara a ter
no empreendimento. Por fim, foi encerrada a renda garantida que estava em vigor referente ao Edificio Torre Sul desde a compra do
ativo, mas que serd compensada pelo recebimento do aluguel da Tivit, locatdria que ocupou recentemente a area vaga do imovel.

O Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11) apresentou alta de 3,66% em agosto. O fundo informou a conclusdo das obras de retrofit
do Edificio Cetenco Plaza (Sdo Paulo), sendo reformada parte da fachada, hall de entrada e a area de acesso aos elevadores do imével.
Em termos de desocupagdo, o fundo divulgou que a Caixa Econdmica Federal efetuou a entrega do 202 andar conforme previsto no
Edificio Cetenco Plaza e recebeu uma notificagdo da MMF Advogados, inquilino do Edificio Parque Paulista, informando sua decisdo
de rescindir antecipadamente seu contrato de locagdo. Sendo assim, a locataria deverd cumprir aviso prévio até o més de dezembro
e efetuar o pagamento dos valores referentes a multa pela rescisdo antecipada. Em virtude das movimentagGes mencionadas, a taxa
de vacancia projetada para o fundo é de 24,4%, levando em consideracdo o Edificio Alameda Santos 1800 que esta em processo de
retrofit e totalmente vago.

Em relagdo a 82 emiss3o de cotas (CVM 476), o fundo divulgou uma captacdo parcial de RS 35,6 milhdes através da subscricdo de 205
mil cotas via exercicio do direito de preferéncia. Restam, portanto, 686 mil cotas (RS 118 milhdes) que serdo ofertadas a investidores
profissionais durante o periodo definido pela administradora, uma vez que a oferta j& ultrapassou o montante minimo da emissdo (RS
15 milhGes). A captagdo parcial é mais do que suficiente para cobrir as obras de retrofit do Edificio Alameda Santos 1800 de
aproximadamente RS 25 milhdes.

Ja o BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11) registrou queda de 3,82% no més. O fundo informou a conclusdo da aquisicdo do
Morumbi Corporate — Diamond Tower, localizado em S3o Paulo, em uma operacdo que custou RS 810 milhdes, sendo RS 324 milhdes
pagos a vista, enquanto o restante (RS 486 milhdes) devera ser pago em duas parcelas iguais com vencimentos de 24 e 36 meses. A
aquisicdo conta ainda com um mecanismo de renda minima garantida, que garante ao fundo um aluguel mensal minimo equivalente
a um cap rate de 7,25% ao ano. Com isso, a gestdo estima um acréscimo de RS 0,18 por cota nos proventos a serem distribuidos, ja
considerando as cotas emitidas na 72 oferta publica.

Além disso, o fundo esta em processo de renovatéria com a TIM, locataria do Corporate Executive Offices (CEO), que eventualmente
poderd gerar uma queda no prego de aluguel para se readequar aos valores atuais de mercado — o contrato tem vencimento apenas
em 2030, mas possui reajuste no valor locaticio previsto para acontecer nesse més de agosto (08/2020). A parte do aluguel, ficamos
confortdveis com a permanéncia da TIM no empreendimento, principalmente pelas duas multas do contrato: (i) referente a quatro
meses de aluguel; (ii) referente aos dois anos (24 meses) de caréncia concedida no inicio do contrato em 2015. No total, a TIM
precisaria pagar aproximadamente RS 13 milhdes caso decida rescindir o contrato.

Em seguida o segmento de recebiveis, o RBR Rendimento High Grade (RBRR11) encerrou o més com alta de 1,23%. Dando andamento
em sua 52 emissdo de cotas (CVM 476), o fundo divulgou a captacdo parcial de RS 47 milhdes através da subscri¢cdo de 483 mil cotas
via direito de preferéncia e subscricdo de sobras e montante adicional. Restam cerca de 1,052 milhdo de cotas a serem subscritas, que
deverdo ser oferecidas a investidores profissionais. Em relacdo as movimentacdes na carteira, o fundo informou a venda de RS 3,6
milhGes em CRIs que se encontravam com uma taxa média abaixo da carteira, gerando ganho de capital nessas operacées. Além das
vendas desses papéis, o fundo informou a aplicacdo liquida de RS 3,6 milhdes em cotas de fundos imobilidrios que investem
preponderantemente em CRIs de acordo com sua estratégia de alocacdo tatica, ou seja, cotas de fundos de CRIs que apresentem
potencial de ganho de capital no curto e médio prazo, fundos descontados em relagdo ao seu valor patrimonial ou fundos exclusivos
gue visem complementar a estratégia do RBRR11.

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020.
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Ja o BTG Pactual Crédito Imobiliario (BTCR11) fechou o més com queda de 2,15%. O fundo alocou cerca de RS 33 milhdes (equivalente
a 7,1% do patrimonio liquido do fundo) no CRI BRF Fortaleza em uma operagdo que conta com uma taxa de CDI + 3% ao ano e uma
duration de 5,2 anos. O lastro da operagdo é um contrato de compra e venda de um galp3do da BRF localizado no Ceara, e possui como
garantia a alienagdo do imdvel, bem como a cessado fiduciaria dos recebiveis atrelados ao contrato de locagdo da BRF. A gestdo ainda
informou que pretende alocar os recursos em caixa ja nos proximos meses, uma vez que o ambiente de negdcios se mostra cada vez
mais favoravel, com potencial aumento de dividendos apds a conclusdo das alocagGes desses recursos. Por fim, a gestdo acredita que
as recentes aquisicdes de fundos de CRIs, que visavam melhorar o carrego do fundo, tendem a gerar ganho de capital nos proximos
meses o que ajudaria a elevar as distribuicdes de rendimentos.

O BTG Pactual Fundo de Fundos (BCFF11) apresentou alta de 6,26% no més. Em seu ultimo relatério gerencial divulgado, o fundo
detalhou suas movimentagdes, equivalentes a RS 180 milhdes. O destaque em termos de aquisi¢cdes se deu pelo aumento da exposi¢do
ao segmento de galpdes logisticos, que representaram cerca de 55% das aquisi¢des realizadas pelo fundo. O portfélio esta alocado
em 6 principais exposigdes: (i) Flls de CRI ou CRI (29% do PL); (ii) instrumentos de renda fixa, para alocar o caixa (17% do PL); (iii) Flls
de shopping centers (16% do PL); (iv) Flls de lajes corporativas (14% do PL); (v) Flls com contratos atipicos (22% do PL); e (vi) outros
Flls (2% do PL). Por fim, a gestdo informou que o caixa atual (RS 290 milhdes) estd totalmente comprometido com operacdes
exclusivas que deverdo complementar a estratégia do fundo no futuro préximo.

Fundo Peso  Retorno Performance histédrica
Codigo  Peso (%) Var (%) 130 -
XPML11  5,00% 4,13%
HSML11  5,00% 7,57% 12> 1
RBRR11  15,00%  1,23% 120 4
BTCR11  7,50%  -2,15% 115 1 108,5
XPLG11  10,00%  1,08% 110 ~1
BTLG11  10,00%  -1,69% 105
RBRP11  15,00%  3,43% 100
KNRIZ1  7,50% 5,26% 95 -
BRCR11  10,00%  -3,82% 90 i i i i i i i i i i i i i i i
TEPP11  5,00% 3,01% I I TN TN T S S S S S Y
RCRB11  500%  3,66% SR N S A R I O
BCFF11 5,00% 6,26% e Carteira Recomendada s |fix
Total 100% 1,72%

I N )
BTG 0,78% 2,89% 5,41% 12,37% -3,58% -3,73% -17,69% 1,97% 0,99% 8,29% -1,42% 1,72% 4,94% -14,56% 8,52%
Ifix 1,04% 4,01% 3,52%  10,63%  -3,76%  -3,69%  -1585%  -3,58%  2,08% 5,59% -2,61% 1,79% 4,71% -13,00% 5,93%
CDI 0,46% 0,48% 0,38% 0,37% 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,21% 0,20% 0,16% 3,86% 2,12% 4,97%

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020.
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Carteira Recomendada

A carteira recomendada de fundos imobilidrios para o més de setembro é composta por doze ativos: XPML11 (5,0%), HSML11 (5,0%),
RBRR11 (15,0%), BTCR11 (7,5%), XPLG11 (10,0%), BTLG11 (10,0%), RBRP11 (15,0%), KNRI11 (7,5%), BRCR11 (10,0%), TEPP11 (5,0%),
RCRB11 (5,0%) e BCFF11 (5,0%). Esses doze fundos que comp&em a carteira estdo divididos entre: recebiveis (22,5%), hibrido (22,5%),
lajes corporativas (20,0%), galpGes logisticos (20,0%), shopping centers (10,0%) e fundo de fundos (5,0%).

Nossa carteira recomendada apresenta um dividend yield anualizado de 5,4% e um dividend yield para os préximos 12 meses de 6,1%,
enquanto as cotas destes fundos sugeridos negociam com um desconto para o valor patrimonial de ~1%. Em termos de liquidez, a
carteira possui um volume médio didrio de negociacdo de aproximadamente RS 3,8 milhdes.

Continuamos otimistas com o mercado imobilidrio apesar do cendrio desafiador de curto prazo, uma vez que as taxas de juros estdo
em seu menor patamar histérico, tornando o investimento em fundos imobilidrios atrativo. No curto prazo, vemos que a crise afetou
principalmente as distribuicdes de proventos, devido a uma menor atividade da economia, mas que, dada a precificagdo atual dos
ativos, acreditamos ser uma boa oportunidade de comprar fundos de qualidade por um preco abaixo do valor patrimonial.

Entendemos que o setor imobilidrio tende a apresentar uma boa performance nos préximos anos, com valorizagdo no valor dos ativos.
Acreditamos que uma carteira diversificada (entre diferentes gestores e segmentos do mercado imobiliario) e com ativos de tijolo de
alta qualidade e bem localizados (como os sugeridos) é a melhor forma de amenizar o momento de estresse atual e ainda aproveitar
para maximizar seu retorno durante a recuperacao.

Fundos Segmentos Gestoras
® RBRR11 MRBRP11 B Recebiveis B BTG Pactual
15% XPLG11 mBTLG11 e W Hibrido W RBR Asset
XP Asset
BRCR11 EBTCR11 Lajes Corporativas
L% Kinea
EKNRI11 mXPML11 Galpdes Logisticos
HSI
B HSML11 mRCRB11 Shopping Centers i
HRio Bravo
BCFF11 TEPP11 W Fundo de Fundos mTellus

Fundo | Peso Caracteristicas VPA | P/VPA | Performance Dividend

Cédigo (%) Gestora Segmento R$/Cota  R$/Cota - 1M (%) 12M (%) Anualizado (%)  Forward (%)
XPML11 5,0%  XP Asset Shopping Centers 106,4 111,6 0,95x 4,1% -0,6% 0,3% 3,2%
HSML11 5,0% HIS Shopping Centers 91,8 99,6 0,92x 7,6% -7,7% 3,4% 3,5%
RBRR11 15,0% RBR Asset Recebiveis 100,0 97,9 1,02x 1,2% 2,0% 6,0% 6,3%
BTCR11 7,5% BTG Pactual Recebiveis 86,4 97,5 0,89x -2,2% -8,1% 3,5% 7,2%
XPLG11 10,0% XP Asset Galpdes Logisticos 126,8 109,2 1,16x 1,1% 33,1% 5,5% 5,7%
BTLG11 10,0% BTG Pactual Galpdes Logisticos 107,0 100,3 1,07x -1,7% 13,2% 5,6% 7,9%
RBRP11 15,0% RBR Asset Hibrido 89,9 88,4 1,02x 3,4% - 7,1% 6,7%
KNRI11 7,5%  Kinea Hibrido 164,4 157,0 1,05x 5,3% 9,3% 4,7% 5,0%
BRCR11 10,0% BTG Pactual Lajes Corporativas 87,1 106,2 0,82x -3,8% -1,0% 6,4% 7,0%
TEPP11 5,0% Tellus Lajes Corporativas 93,2 96,5 0,97x 3,0% - 6,4% 6,3%
RCRB11 5,0% Rio Bravo Lajes Corporativas 176,8 197,8 0,89x 3,7% 8,7% 5,8% 4,8%
BCFF11 5,0% BTG Pactual Fundo de Fundos 90,0 83,7 1,07x 6,3% 14,3% 6,0% 6,0%

Total 100% - - 107,3 108,1 0,99x - - 5,4% 6,1%

Fonte: Economatica e BTG Pactual. Data base: 31 de agosto de 2020. Glossario pode ser acessado aqui.
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XP Malls FIl (XPML11)

Sobre o fundo: O fundo tem como
objetivo investir em shopping centers
localizados em cidades maduras e
resilientes, que tenham uma ABL
superior a 15 mil metros quadrados e
alto adensamento demografico. A
estratégia de do fundo é adquirir
participagGes minoritarias nos ativos,
de modo que a administragdo dos
iméveis fique sob a responsabilidade
das administradoras ou empresas do
setor de shopping center que,
idealmente, também sejam sdcios do
empreendimento.

InformagGes gerais:

Inicio Dez/2017
Gestora XP Asset Management
Administradora BTG Pactual S. F. DTVM
Taxa de Administra¢do 0,55% a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 2,32%

Liquidez Média Diaria R$ 5,5 milhdes
ABL 110 mil m?
Numero de Ativos 13
Vacancia -
Patriménio Liquido RS 2 bilhdes

Proventos distribuidos:

Period Provento Data ex Data do
de ref. (RS) pagamento

ago/19 0,57 19/09/19 25/09/19
set/19 0,59 19/10/19 25/10/19
out/19 0,59 15/11/19 25/11/19
nov/19 0,52 17/12/19 23/12/19
dez/19 0,61 18/01/20 24/01/20
jan/20 0,50 15/02/20 21/02/20
fev/20 0,00 - -

mar/20 0,00 - -

abr/20 0,00 - -

mai/20 0,27 19/06/20 25/06/20
jun/20 0,42 20/07/20 24/07/20
jul/20 0,03 19/08/20 25/08/20

*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui

Relatério Mensal — Setembro 2020
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Caixa de ~RS 57 milhdes

Ativos com excelente
localizacdo

Portfélio diversificado
regionalmente

Tese de investimento: Por mais que o segmento de shoppings esteja passando por um
grande teste de curto prazo, acreditamos que o setor é resiliente e que podera
performar de maneira positiva nos proximos anos. Baseamos nossa tese nos seguintes
fatores: (i) diversificacdo dos ativos que compde o fundo; (ii) gestdo alinhada com os
interesses dos cotistas; e (iii) excelente liquidez. Além disso, o portfdlio do XP Malls
possui ativos de dificil replicagdo, em regiGes com pouco ou nenhum espago para o
desenvolvimento de empreendimentos semelhantes.

Portfolio do fundo: O fundo conta com um portfélio diversificado e com presenca nas
regides norte, nordeste e sudeste. A maior parte dos ativos do fundo estdo localizados
na regido sudeste, mais especificamente no estado de S3o Paulo, onde o fundo possui
participacdo em sete shoppings: seis em operagdo (Catarina Fashion Outlet, Shopping
Cidade Jardim, Internacional Shopping, Santana Parque Shopping, Shopping Cidade
Sdo Paulo e o Plaza Sul) e um em contrugdo (Cidade Jardim Shops), com inauguragdo
prevista para o 22 trimestre de 2020. Também compde o portfélio do fundo o Shopping
Ponta Negra (AM), o Natal Shopping (RN), Shopping Bela Vista (BA), Caxias Shopping
(RJ) e Downtown (RJ).

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

Riscos: O principal risco do fundo é o de mercado, ja que as cotas do fundo estdo
sujeitas as flutuagBes por conta de eventuais eventos politicos e macroecondmicos.

Distribuicao de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)* == \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Economatica, XP Asset e BTG Pactual.
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HSI Malls FIl (HSML11)

Sobre o fundo: O HSI Malls iniciou suas
atividades em julho de 2019, com o
objetivo de gerar renda e ganho de
capital através do investimento em
shopping centers. Apesar de ter sido
constituido recentemente, o fundo
tem obtido éxito em relagdo a
alocagdo dos seus recursos, tendo
realizado com sucesso suas recentes
aquisicdes envolvendo ativos nas
regides norte, nordeste e sudeste.

InformagGes gerais:

Inicio Jul-19
Gestora HSI
Administradora Santander Securities
Taxa de Administra¢do 1,30 % a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 1,73%
Liquidez Média Diaria RS 2,8 milhdes

ABL 127 mil m?
Numero de Ativos 5
Vacancia -

Patriménio Liquido R$ 1,6 bilhdo

Proventos distribuidos:

Periodo | Provento Data ex Data do
de Ref. (RS) Pagamento

set/19 0,61 01/10/19  07/10/19
out/19 0,62 01/11/19  07/11/19
nov/19 0,62 30/11/19  06/12/19
dez/19 0,66 31/12/19  08/01/20
jan/20 0,60 01/02/20  07/02/20

fev/20 0,60 29/02/20  06/03/20
mar/20 0,22 01/04/20  07/04/20
abr/20 0,22 04/05/20  08/05/20
mai/19 0,18 01/06/20  05/06/20
jun/20 0,18 01/07/20  07/07/20
jul/20 0,18 03/08/20  07/08/20
ago/20 0,26 01/09/20  08/09/20

*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Caixa de ~RS 46 milhdes

Ativos com excelente
localizacdo

Portfélio diversificado
regionalmente

Tese de investimento: Por mais que o segmento de shoppings esteja passando por um
grande teste de curto prazo, acreditamos que o setor é resiliente e que podera
performar de maneira positiva nos préximos anos. A recomendagdo de investimento
para o HSI Malls esta pautada nos seguintes pontos: (i) diversificagdo regional dos
ativos do fundo; (ii) gestdo alinhada com os interesses dos cotistas; e (iii) exposi¢cdo a
regiGes com alta densidade demografica e com grande nivel de consumo.

Portfolio do fundo: Os ativos que compde o portfdlio do fundo sdo: (i) Patio Shopping
Maceio, localizado no estado de Alagoas; (ii) Shopping Granja Viana, localizado em S&o
Paulo, (iii) Super Shopping Osasco, localizado em Sido Paulo; e o (iv) Via Verde
Shopping, localizado no estado do Acre. Além destes, no més de junho de 2020 o
fundo incorporou o Shopping Metré Tucuruvi, localizado na regido norte de Sdo Paulo.
A operagdo custou RS 576 milhdes. O acordo firmado pelo fundo condicionava a
incorporagdo do ativo apenas ap6s flexibilizadas as medidas de isolamento social na
cidade. Além dos ativos citados, o fundo possui uma posi¢do relevante em caixa, que
podera ser usado para mitigar os efeitos da pandemia em suas opera¢des ou em novas
aquisicoes a serem realizadas pelo fundo.

Gestdo: A gestdo do fundo é feita pela HSI, casa renomada e com grande experiéncia
no setor imobilidrio, o que deve se configurar na boa capacidade de conduzir a
operagdo do fundo. A gestora possui uma politica de remuneracdo atrelada aos
dividendos pagos pelo fundo, alinhando os interesses dos gestores aos do cotista.

Riscos: O principal risco do fundo é o de mercado, ja que as cotas do fundo estdo
sujeitas as flutuagBes por conta de eventuais eventos politicos e macroecondmicos.

Distribui¢cdo de rendimento vs. valor de mercado

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

1;‘8 061 062 062 %56 4450 g0
120
110
100
90

80
70

Fonte: Economatica, Hemisfério Sul Investimentos e BTG Pactual.
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FIl RBR Rendimento High
Grade (RBRR11)

Sobre o fundo: O RBRR11 é um fundo
de recebiveis imobiliarios que tem o
objetivo de investir em titulos e
valores mobilidrios por diferentes
veiculos, tais como Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRIs), Letras
de Crédito Imobilidrio (LCls) e cotas de
outros  Fundos  Imobilidrios. O
diferencial do fundo é o investimento
em operacgodes exclusivas de originacdo
propria, o que permite ao fundo
customizar taxas, prazos e garantias
atreladas a operagao.

Informacdes gerais:

Inicio Mai/2018
Gestora RBR Asset Management
Administradora BTG Pactual S. F. DTVM
Taxa de Administra¢do 0,20% a.a.
Taxa de Gestdo 0,80% a.a.

Participagdo no IFIX 0,99%
Liquidez Média Diaria RS 1,7 milhdo

Numero de Papéis 33
Duration 3,9 anos
Principal Indexador CDI
Loan to Value Médio 59%

Patriménio Liquido R$ 708 milhdes

Proventos distribuidos:

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

ago/19 0,60 11/09/19  17/09/19

set/19 0,63 10/10/19  16/10/19
out/19 0,55 12/11/19  19/11/19
nov/19 0,55 11/12/19  17/12/19
dez/19 0,60 11/01/20  17/01/20
jan/20 0,60 08/02/20  14/02/20
fev/20 0,60 11/03/20  17/03/20

mar/20 0,55 13/04/20  17/04/20
abr/20 0,55 13/05/20  19/05/20
mai/20 0,55 10/06/20  17/06/20
jun/20 0,55 10/07/20  16/07/20

jul/20 0,50 10/08/20  14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui

Relatério Mensal — Setembro 2020
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Gestdo especializada na Garantias em todos os
estruturacdo de CRIs papéis

Obrigag¢des dos
devedores em dia

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

Portfélio do fundo: O fundo possui uma carteira de crédito pulverizada, com
diferentes devedores, emissores, vencimentos e indexadores (51% em CDI e 49% em
inflacdo). As operagGes que compde a carteira sdo classificadas pela gestdo da seguinte
forma: (i) ativos core, que sdo os papéis exclusivos estruturados pela prépria gestora
cujo o rating da operagdo seja no minimo “A-“ mensurado pela propria gestdo; (ii)
ativos taticos, que sdo ativos com potencial de ganho de capital no curto prazo; e (iii)
ativos de liquidez, que sdo recursos liquidos e que aguardam alocag¢do. Atualmente,
grande parte patrimoénio liquido esta aplicado na estratégia core (81%), seguido pela
estratégia tatica (12%) e caixa (7%). Em termos de remuneracdo, a carteira do fundo
possui uma taxa média de CDI + 2,71% ao ano, o que representa um spread de 3,75%
em relagdo a NTN-B 2025.

Gestdo: A gestdo do fundo é feita pela RBR Asset Management. Os gestores possuem
larga experiéncia no setor imobilidrio e processo de andlise das alocagGes é rigoroso e
diligente. Adicionalmente, os sdcios possuem participagao nos fundos da casa, o que
alinha os interesses do fundo com os do cotista.

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

Distribuicdao de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)*
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Fonte: Economatica, RBR Asset Management e BTG Pactual.
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Fll BTG Pactual Crédito
Imobiliario (BTCR11)

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

InformagGes gerais:

Inicio Mar-18
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual S. F. DTVM
Taxa de Administra¢do 1,00% a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 0,49%
Liquidez Média Diaria RS 840 mil

Numero de Papéis 20
Duration 4,03 anos
Principal Indexador CDI

N3ao informado
RS 469 milhdes

Loan to Value Médio
Patriménio Liquido

Proventos distribuidos:

de ref. (RS) pagamento
ago/19 0,59 07/09/19  13/09/19
set/19 0,58 08/10/19  14/10/19
out/19 0,58 08/11/19 14/11/19
nov/19 0,53 07/12/19 13/12/19
dez/19 0,56 09/01/20 15/01/20
jan/20 0,61 08/02/20  14/02/20
fev/20 0,61 07/03/20  13/03/20
mar/20 0,40 08/04/20  15/04/20
abr/20 0,40 11/05/20 15/05/20
mai/20 0,42 08/06/20 15/06/20
jun/20 0,55 08/07/20 14/07/20
jul/20 0,25 10/08/20  14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Gestdo altamente
gualificada

Portfélio composto por
grandes empresas

Estratégia voltada para
o longo prazo

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

Portfélio do fundo: O BTCR11 possui um portfélio pulverizado e exposto a devedores
com baixo risco de crédito e de grande porte, como, por exemplo, Helbor, BRF, JSL,
Iguatemi e Even. Além disso, os devedores sdo diversificados em seus setores de
atuagdo, o que ajuda a aumentar pulverizagao do portfélio. Em termos de alocagao,
pouco mais de 72% dos papéis possuem vencimentos acima de 4 anos, enquanto
apenas 8% possuem vencimentos com prazo inferior a dois anos. A carteira do fundo
é composta por 20 CRls, sendo que a maioria dos papéis estd atrelada ao CDI (52%) e
o restante a inflagdo (48%).

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

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

Distribuicdao de rendimento vs. valor de mercado
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Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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XP Log FIl (XPLG11)

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

Informacdes gerais:

Inicio Jun-18
Gestora XP Asset Management
Administradora Vértx DTVM
Taxa de Administra¢do 0,75% a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 3,15%
Liquidez Média Diaria R$ 9,5 milhdes

ABL 736 mil m?
Numero de Ativos 15
Vacéncia 4,00%
Contratos Atipicos (%) 66%

Patriménio Liquido RS 1,7 bilhdo

Proventos distribuidos:

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

set/19 0,61 01/10/19  14/10/19
out/19 0,64 01/11/19  14/11/19
nov/19 0,64 30/11/19  13/12/19
dez/19 0,64 31/12/19  15/01/20
jan/20 0,64 01/02/20  14/02/20
fev/20 0,64 29/02/20  13/03/20
mar/20 0,58 01/04/20  14/04/20
abr/20 0,54 04/05/20  15/05/20
mai/20 0,54 01/06/20  15/06/20
jun/20 0,57 01/07/20  15/07/20
jul/20 0,58 03/08/20  14/08/20

ago/20 0,58 01/09/20 15/09/20
*Proventos recorrentes.

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

OIN

Ativos com excelente
localizacdo

Exposicdo a contratos
atipicos (66%)

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

Portfolio do fundo: O portfélio do fundo é constituido por 17 ativos — 15 performados
e 2 em construgdo —, distribuidos em diferentes estados ao redor do Brasil. Os ativos
localizados no estado de Sdo Paulo abrangem as regides de Americana, Barueri,
Cajamar, Santana de Parnaiba e Ribeirdo Preto. J& em relagdo aos ativos localizados
em Pernambuco, todos estdo posicionados no polo logistico de Cabo de Santo
Agostinho, regido proxima ao porto de Suape. Em Minas Gerais, o fundo possui um
ativo na cidade de Itapeva. Por fim, o restante dos ativos do fundo esta localizado em
Cachoeirinha (RS) e Sdo José (SC). Do ponto de vista dos contratos, o fundo possui
maior exposi¢do a contratos atipicos (66%), com uma carteira de locatdrios
diversificada em diferentes setores de atuagdo e, na sua maioria, em situagdes de

crédito confortdveis (Ex: Panasonic, Renner, GPA e Leroy).

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

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacdncia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupagdo dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagdes
no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)* e \/alor de Mercado (RS por cota)

170 -
150 | 061 064 064 064 064 0,64 0,58 oss 054 057 0,58 0,58
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Fonte: Economatica, XP Asset e BTG Pactual.
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BTG Pactual Logistica FlI
(BTLG11)

Sobre o fundo: O BTG Logistica FIl é
um fundo que tem por objetivo obter
renda e ganho de capital através da
exploracdo de empreendimentos
imobilidrios focados em operagdes no
segmento de logistica. Atualmente o
fundo possui exposi¢do nas regides
Sul, Sudeste e Nordeste — localizados
em S3o Paulo, Rio de Janeiro, Santa
Catarina e Ceara.

InformagGes gerais:

Inicio Ago-10
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual S. F. DTVM
Taxa de Administra¢do 0,95% a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 0,89%
Liquidez Média Didria R$ 3 milhdes

ABL 107 mil m?
Numero de Ativos 8
Vacancia 0,00%
Contratos Atipicos (%) 87,0%

Patriménio Liquido R$ 700 milhdes

Proventos distribuidos:

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

ago/19 0,41 17/09/19  25/09/19

set/19 0,36 16/10/19  23/10/19
out/19 0,40 18/11/19  25/11/19
nov/19 0,40 16/12/19  23/12/19
dez/19 0,74 16/01/20  24/01/20

jan/20 0,60 17/02/20  21/02/20
fev/20 0,60 16/03/20  25/03/20
mar/20 0,50 16/04/20  24/04/20
abr/20 0,50 18/05/20  25/05/20
mai/20 0,50 16/06/20  25/06/20
jun/20 0,50 16/07/20  24/07/20
jul/20 0,50 17/08/20  25/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui

Relatério Mensal — Setembro 2020

Pontos Fortes
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Grande exposicdo a
contratos atipicos (87%)

Maior exposicdo a
S&do Paulo (60%)

Perfil diversificado dos
locatarios

Tese de investimento: A nossa sugestdo de compra para o BTLG11 é pautada nos
seguintes pilares: (i) portfélio diversificado em diversas regides, com maior exposi¢cdo
a Sdo Paulo; (ii) carteira de locatérios pulverizada; (iii) grande exposi¢do a contratos
atipicos; e (iv) boa liquidez.

Portfolio do fundo: O fundo é composto por sete ativos distribuidos entre as regiGes
Sul, Sudeste e Nordeste. A parte majoritaria dos ativos do fundo (60%) estd localizada
em Sao Paulo, mais precisamente nas regides de Guarulhos, Vinhedo, Pirituba e na
Capital. Os demais, estdo localizados nas cidades de Pavuna no Rio de Janeiro (6%),
Navegantes no estado de Santa Catarina (2%) e Fortaleza no Ceard (32%). Em termos
dos contratos, o fundo detém uma grande exposi¢do a contratos atipicos (87%), sendo
que 90% possuem vencimento previsto para acontecer apds 2024. Além disso, o fundo
possui 74% de seus contratos indexados a variacdo do IGP-M. Por fim, a carteira de
locatarios do fundo é formada por empresas com grande representatividade em seus
respectivos segmentos de atuagdo (ex: BRF, Femsa, Cerrati, Natura e Magna).

Gestdo: A gestdo do fundo é realizada pela BTG Pactual Gestora de Recursos, que
possui uma equipe altamente técnica e capacitada.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupacgao dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagdes
no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmm Provento (RS por cota)*

=== \/alor de Mercado (RS por cota)
0,74

150 +
130 4
110 4

0,60 0,60
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90 H
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50 -

Fonte: Anbima, Economatica e BTG Pactual.
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Fll RBR Properties (RBRP11)

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

Informacdes gerais:

Inicio Mar-15
Gestora RBR Asset Management
Administradora BRL Trust DTVM
Taxa de Administra¢do 0,18% a.a.
Taxa de Gestdo 1,00% a.a.

Participagdo no IFIX -
Liquidez Média Diaria RS 3,3 milhdes

ABL 125 mil m?
Numero de Ativos 15*
Vacancia 1,67%

Patrimonio liquido RS 756 milhdes
*Considerando apenas ativos de “tijolo”.

Proventos distribuidos:

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

ago/19 0,28 31/08/19 14/09/19

set/19 0,33 01/10/19  16/10/19
out/19 0,27 08/11/19  14/11/19
nov/19 0,26 07/12/19  13/12/19
dez/19 0,26 09/01/20  15/01/20

jan/20 0,50 08/02/20 14/02/20
fev/20 0,50 07/03/20 13/03/20
mar/20 0,37 08/04/20 15/04/20
abr/20 0,40 11/05/20 15/05/20
mai/20 0,42 08/06/20 15/06/20
jun/20 0,48 08/07/20 14/07/20
jul/20 0,53 10/08/20 14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui

Relatério Mensal — Setembro 2020
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Politica de
investimento flexivel

Ativos de tijolos
representam > 50%

Gestdo ativa, dindmica e
especializada

Tese de investimento: A recomendacgdo para o RBRP11 estd sustentada nos seguintes
pilares: (i) carteira diversificada em varios ativos imobilidrios; (ii) alocagdes que geram
valor ao cotista; (iii) excelente gestdo; (iv) flexibilidade para investir conforme o
surgimento de oportunidades; e (v) boa liquidez.

Portfolio do fundo: O fundo possui uma politica de alocacdo bastante flexivel, com
possibilidade de investimentos em diversos ativos imobiliarios, por meio de diferentes
veiculos. Esse tipo de estratégia é bastante adaptavel a diferentes momentos do ciclo
imobilidrio e tem a capacidade de capturar oportunidades de curto prazo com
alocagdes taticas. O portfdlio é pulverizado e dividido em quatro principais nichos:
ativo de tijolo, cotas de outros fundos imobilidrios, ativos em desenvolvimento e caixa.
A parte majoritaria da carteira imobilidria esta localizada em S3o Paulo e atrelada a
contratos tipicos. Portanto, no cenario de retomada do setor imobilidrio, acreditamos
no reajuste positivo nos contratos de aluguel no longo prazo, conforme as renovatadrias
do fundo forem acontecendo.

Gestdo: A gestdo do fundo é feita pela RBR Asset Management. Os gestores possuem
larga experiéncia no setor imobilidrio e processo de andlise das alocagdes é rigoroso e
diligente. Adicionalmente, os sdcios possuem participacdo nos fundos da casa, o que
alinha os interesses do fundo com os do cotista.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupacdo dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuacdes
no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)* === \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Economatica, RBR Asset Management e BTG Pactual.
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Kinea Renda Imobiliaria FII
(KNRI11)

Sobre o fundo: O Kinea Renda
Imobilidaria é um fundo hibrido que
busca gerar renda aos seus cotistas
através da exploragdo de prédios
corporativos e de galpdes logisticos,
localizados nas principais regides do
Brasil: S3o Paulo, Minas Gerais e Rio de
Janeiro. Além disso, o fundo conta com
um ativo de perfil logistico em
desenvolvimento na cidade de
Cabreuva (SP), a ser entregue nos
proximos trimestres.

Informacdes gerais:

Inicio Ago-10
Gestora Kinea Investimentos
Administradora Intrag DTVM
Taxa de Administra¢do 1,25% a.a.

Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 4,59%
Liquidez Média Diaria RS 4,7 milhdes

ABL 756 mil m?
Numero de Ativos 19
Vacancia 5,91%

Patrimonio liquido RS 3,7 bilhdes

Proventos distribuidos:

de ref. (RS) pagamento
set/19 0,74 01/10/19 14/10/19
out/19 0,74 01/11/19 14/11/19
nov/19 0,74 02/12/19 13/12/19
dez/19 0,74 02/01/20 15/01/20
jan/20 0,74 03/02/20 14/02/20
fev/20 0,74 02/03/20 13/03/20
mar/20 0,65 01/04/20 15/04/20
abr/20 0,65 04/05/20 15/05/20
mai/20 0,65 01/06/20 15/06/20
jun/20 0,65 01/07/20 14/07/20
jul/20 0,65 03/08/20 14/08/20
ago/20 0,65 01/09/20 15/09/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Gestdo especializada

Carteira de locatarios
diversificada >50

Excelente Liquidez

Tese de investimento: A recomendacgdo para o Kinea Renda Imobiliaria esta pautada
pelos seguintes fatores: (i) carteira robusta e diversificada; (ii) carteira de locatarios
pulverizada; (iii) excelente gestdo; e (iv) excelente liquidez.

Portfolio do fundo: O fundo possui um portfdlio amplo e diversificado composto por
10 lajes corporativas e por 9 galpdes logisticos. A maior parte dos ativos (61%) esta
localizado no estado de Sdo Paulo, enquanto o restante estd situado no Rio de Janeiro
(20%) e Minas Gerais (19%). Em termos de representatividade, o segmento de galpdes
logistico possui maior participagdo em relagdo as receitas do fundo (53%). Em relagdo
aos contratos, a maioria (65%) possui vencimentos a partir de 2024, sendo 53% deles
de carater tipico e com o IPCA como indice de reajuste (51%). Por fim, o fundo possui
mais de 50 locatdrios em seu portfélio, principalmente nos setores de comércio (29%),
industrial (35%) e financeiro (8%).

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

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupacdo dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagdes
no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

. Provento (RS por cota)* e \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Economatica, Kinea Investimentos e BTG Pactual
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BTG Pactual Corporate Office
Fund (BRCR11)

Sobre o fundo: O BC Fund é um fundo
de lajes corporativas que visa investir
em edificios de alto padrdo
construtivo, denominados “AAA”, e
localizados nas principais regides de
negdcios do Brasil. A maior parte dos
ativos que compde a carteira do fundo
estd localizado no estado de Sdo Paulo,
porém, o fundo ainda possui
participagdo no Rio de Janeiro.

Informacdes gerais:

Inicio Dez/2010
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual S. F. DTVM
Taxa de Administra¢do 0,25% a.a.
Taxa de Gestdo 1,10% a.a.

Participagdo no IFIX 2,76%
Liquidez Média Diaria RS 6,4 milhdes

ABL 222 mil m?
Numero de Ativos 13
Vacancia 14,26%

Patriménio Liquido RS 2,5 bilhdes

Proventos distribuidos:

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

jul/19 0,41 07/09/19  13/09/19
ago/19 0,50 08/10/19  14/10/19
set/19 0,55 08/11/19  14/11/19
out/19 0,56 07/12/19  13/12/19

nov/19 0,56 09/01/20 15/01/20
dez/19 0,59 08/02/20 14/02/20
jan/20 0,56 07/03/20 13/03/20
fev/20 0,49 08/04/20 15/04/20
mar/20 0,43 11/05/20 15/05/20
abr/20 0,43 08/06/20 15/06/20
mai/20 0,43 08/07/20 14/07/20
jun/20 0,46 10/08/20 14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Pontos Fortes

AN
AL o

LIN

Ativos localizados em
regides premium

o <o

Portfélio de alto padrdo Locatérios diversificados

em diversos setores

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

Portfélio do fundo: O BC Fund possui um portfélio pulverizado em 13
empreendimentos, sendo a maior parte dos ativos localizados na cidade de S3o Paulo.
Os edificios estdo localizados na regido da Avenida Paulista, Itaim Bibi, Chacara Santo
Antonio, Jardim Sdo Luiz, Jabaquara e na Avenida das Nag¢des Unidas. Dos ativos
localizados no Rio de Janeiro, dois deles estdo localizados na Barra da Tijuca enquanto
outros dois edificios estdo localizados no Centro. O fundo possui mais de 60 contratos
de locagdo, com parte deles atrelados a grandes empresas como a Petrobras, Itaq,
Volkswagen, TIM, entre outros.

7

Gestao: O time de gestdo é altamente capacitado e vem demonstrando muita
atividade na prospeccdo de novos locatarios visando a reducdo da vacancia do fundo
e na compra e venda de ativos.

Riscos: Os principais riscos do fundo sao de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatarios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupagao dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagGes
no valor das cotas.

Distribuicao de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)*

== \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Anbima, Economatica e BTG Pactual.
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Tellus Properties Fll (TEPP11)

Sobre o fundo: O Tellus Properties é
um fundo que tem como objetivo
investir em lajes corporativas com foco
em ativos muito bem localizados em
regibes denominadas premium e
estratégicas. As taxas de gestdo e
administragdo sdao escalonadas, que
funcionam com uma porcentagem
definida do valor patrimonial do fundo
—quanto maior o PL, menores as taxas.

InformagGes gerais:

Inicio Set/2019
Gestora Tellus Investimentos
Administradora BRL Trust DTVM
Taxa de Administra¢do 0,13% a.a.
Taxa de Gestdo 0,95% a.a.

Participagdo no IFIX 0,39%
Liquidez Média Diaria RS 1,2 milhdo

ABL 24 mil m?
Numero de Ativos 3
Vacéncia 11,00%

Patriménio Liquido RS 349 milhdes

Proventos distribuidos:

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

out/19 0,27 01/11/19  14/11/19
nov/19 0,34 30/11/19  13/12/19
dez/19 0,55 31/12/19  15/01/20
jan/20 0,55 01/02/20  14/02/20
fev/20 0,56 29/02/20  13/03/20

mar/20 0,49 01/04/20  14/04/20
abr/20 0,49 04/05/20  15/05/20
mai/20 0,50 01/06/20  15/06/20
jun/20 0,50 01/07/20  15/07/20
jul/20 0,52 03/08/20  17/08/20
ago/20 0,50 01/09/20  15/09/20

*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Tese de investimento: A recomendagdo de compra para o TEPP11 esta pautada nos
seguintes pontos: (i) ativos muito bem localizados; (ii) locatarios diversificados em
diversos setores; (iii) gestdo experiente; e (iv) boa liquidez.

Portfélio do fundo: O portfélio atual do fundo é constituido por trés imdveis
localizados em Sao Paulo: (i) Edificio Torre Sul; (ii) Condominio Sdo Luiz; e (iii) Edificio
Passarelli. Entregue em 2004, a Torre Sul é classificada como alto padrdo (A) e fica
posicionada na regido da Avenida Luiz Carlos Berrini, ao lado do Shopping D&D e do
complexo CENU. Ja o S3o Luiz é um empreendimento um pouco mais antigo de
classificagao B, mas muito bem localizado na Avenida Presidente Juscelino Kubitschek,
Itaim Bibi. Por fim, o Passarelli também é classificado como um edificio classe B e esta
situado em Pinheiros, ao lado da Marginal Pinheiros. Portanto, sdo ativos de classe A-
B muito bem localizados em regiGes estratégicas, que ja se beneficiam de uma taxa de
vacancia baixa e o que permite os proprietarios dos imdveis reajustarem os valores
locaticios para cima no médio e longo prazo.

Gestdo: A Tellus Gestdo é a nova denominacgdo da antiga SDI Gestdo, que possui cerca
de 50 anos de histéria em desenvolvimento imobilidrio, o que retrata a expertise que
a casa tem em termos de analise e administragdo de tijolo. Adicionalmente, todos os
projetos da Tellus possuem aval dos executivos, o que alinha os interesses do fundo
com os dos investidores.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupacgao dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagdes
no valor das cotas.

Distribuicao de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)*

= \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Economatica, Tellus Investimentos e BTG Pactual.
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Fll Rio Bravo Renda
Corporativa (RCRB11)

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

InformagGes gerais:

Inicio Dez/1999
Gestora Rio Bravo
Administradora Rio Bravo
Taxa de Administra¢do 0,7% a.a.
Taxa de Gestao -
Participagdo no IFIX 0,80%

RS 1,4 milhdes

Liquidez Média Diaria

ABL 36 mil m?
Numero de Ativos 11
Vacéncia 19,96%

Patriménio Liquido RS 589 milhdes

Proventos distribuidos:

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

set/19 0,68 07/09/19  13/09/19
out/19 0,72 08/10/19  14/10/19
nov/19 0,72 08/11/19  14/11/19
dez/19 0,72 07/12/19  13/12/19
jan/20 0,72 09/01/20  15/01/20

fev/20 0,72 08/02/20 14/02/20
mar/20 0,80 06/03/20 13/03/20
abr/20 0,75 08/04/20 15/04/20
mai/20 0,75 08/05/20 15/05/20
jun/20 1,55 22/06/20 29/06/20
jul/20 0,80 07/07/20 15/07/20
ago/20 0,85 07/08/20 14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Pontos Fortes

° ©
gﬁg A LN

Ativos localizados em
regides premium

Carteira de locatarios de
grande porte

Gestora com 20 anos de
experiéncia

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

Portfélio do fundo: O portfélio do RCRB11 é formado por 11 empreendimentos e
conta com uma ABL total de aproximadamente 36 mil metros quadrados. O Edificio
Continental Square, localizado na Vila Olimpia (Sdo Paulo), é o ativo mais relevante do
fundo com uma participacdo de 17% da area total. A maior parte da receita imobilidria
fica localizada em S3do Paulo (92%), regido mais resiliente do Brasil, e o restante no Rio
de Janeiro (8%). Além disso, o fundo possui grandes empresas como locatarios, com
baixo risco de crédito: Ambev, Heineken, Mondelez e o grupo Votorantim. Em termos
de contratos, grande parte dos vencimentos (96%) estdo previstos para acontecer apds
2022, o que diminui o risco de vacancia nesse momento mais conturbado.

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

Riscos: Os principais riscos do fundo sao de crédito, vacancia e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatdrios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Ja o risco
de vacancia esta relacionado com a rescisdo do contrato e desocupacgdo dos inquilinos,
0 que impactaria a rentabilidade do fundo. Por fim, o risco de mercado com flutuagGes
no valor das cotas.

Distribuicdo de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)*

Valor de Mercado (RS por cota)
320 -

1,55

270
220
170
120

70

Fonte: Economatica, Rio Bravo e BTG Pactual.

19


https://riobravo.com.br/fundo/fii-rio-bravo-renda-corporativa

/‘//
@TG Pactual

FIl BTG Pactual Fundo de
Fundos (BCFF11)

Sobre o fundo: O BCFF11 é um fundo
de fundos de gestdo ativa, criado em
2010, com o objetivo de investir em
cotas de outros fundos imobilidrios,
bem como Certificados de Recebiveis
Imobilidrios, Letras Hipotecarias e
Letras de Crédito Imobiliario.

InformagGes gerais:

Inicio Jan-10
Gestora BTG Pactual
Administradora BTG Pactual DTVM
Taxa de Administra¢do 0,15% a.a.
Taxa de Gestdo 1,10% a.a.
Participagdo no IFIX 2,18%

Liquidez Média Diaria RS 4,5 milhdes

Maior Exposi¢do Recebiveis
Numero de Ativos 64
Caixa Disponivel (% PL) 17,00%
Patriménio Liquido RS 1,7 bilhdo

Proventos distribuidos:

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

ago/19 0,57 07/09/19  13/09/19

set/19 0,57 08/10/19  14/10/19
out/19 0,53 08/11/19  14/11/19
nov/19 0,53 06/12/19  12/12/19
dez/19 0,57 09/01/20  15/01/20

jan/20 0,57 09/02/20  14/02/20
fev/20 0,53 07/03/20  13/03/20
mar/20 0,40 08/04/20  15/04/20
abr/20 0,40 11/05/20  15/05/20
mai/20 0,40 08/06/20  15/06/20
jun/20 0,40 08/07/20  14/07/20
jul/20 0,45 10/08/20  14/08/20
*Proventos recorrentes.

Para acessar o site do fundo clique aqui
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Pontos Fortes

G S
I

Gestdo profissional e
especializada

Acesso a ofertas
exclusivas (CVM 476)

Portfélio diversificado
em diversos segmentos

Tese de investimento: O BCFF11 é um dos poucos fundos que iniciaram o més de
mar¢o com uma quantidade de recursos relevante em caixa (¥RS 720 milhdes), o que
possibilitou ao fundo uma postura ativa durante a baixa de mercado. Tal situagdo de
liguidez nos leva a acreditar que o fundo podera obter ganhos relevantes via ganho de
capital nos préoximos meses, dado que o fundo poderda adquirir novos ativos a pregos
bastante atrativos. A recomendagdo de compra do BCFF11 estd pautada nos seguintes
pontos: (i) carteira diversificada em diversos Flls; (ii) acesso a ofertas restritas (CVM
476); (iii) otima liquidez; e (iv) gestdo qualificada e com larga experiéncia.

Portfélio do fundo: O portfélio atual do BCFF11 estd alocado ativos de renda (44%),
composto por fundos com distribuicdo de proventos recorrente, e ativos para ganho
de capital (56%), sendo composto por fundos com tendéncia de valorizagdo do prego
no curto e médio prazo. Especificamente, a carteira esta distribuida em: (i) Flls de CRI
ou CRI high grade como estratégia defensiva (29% do PL); (ii) instrumentos de renda
fixa, para alocar o caixa (17% do PL); (iii) Flls de shopping centers, com perspectiva de
ganho de capital (16% do PL); (iv) Flls de lajes corporativas, com maior exposi¢do a Sdo
Paulo (14% do PL); (v) Flls com contratos de locagdo atipicos (22% do PL); e (vi) outros
Flls (2% do PL).

Gestdo: O fundo é gerido pelo BTG Pactual Gestora de Recursos, composto por
aproximadamente 30 profissionais especializados e com larga experiéncia no mercado
imobilidrio.

Riscos: Os principais riscos do fundo sdo de crédito e mercado. Uma eventual
insolvéncia dos locatarios pode acarretar no atraso ou calote dos aluguéis. Por fim, o
risco de mercado com flutuagGes no valor das cotas.

Distribuicdao de rendimento vs. valor de mercado

mmmm Provento (RS por cota)* = \/alor de Mercado (RS por cota)
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Fonte: Economatica e BTG Pactual.
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Avaliacao dos Fundos

Realizamos a escolha dos fundos que compdem a carteira recomendada apds um profundo processo de analise e avaliagdo de
qualidade dos ativos. Buscamos equilibrar o nosso portfélio com fundos que possuam estratégias complementares, proporcionando
além da diversificagdo setorial (e.g., recebiveis, lajes corporativas, galpdes logisticos, shopping centers), exposicdo a diferentes regides
do pais. Iniciamos nosso processo de escolha a partir de uma andlise setorial macroecon6mica, além de uma avaliagdo do portfdlio do
fundo em termos de: (i) qualidade e localizagdo dos ativos; (ii) microecondmica da regido; (iii) perfil dos locatarios / devedores; e (iv)
anadlise dos contratos e garantias.

Ap0s a andlise inicial, realizamos o valuation do fundo com o objetivo de entender se ele esta precificado corretamente ou se ha algum
desagio em relagdo ao seu valor intrinseco calculado a partir do nosso modelo financeiro. Em seguida, realizamos uma analise
comparativa, avaliando a performance e os multiplos do fundo em relagdo a ativos semelhantes e ao seu segmento (e.g., TIR, FFO
yield, diviend yield, P/VPA, preco (R$/m?2), vacancia e liquidez).

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

Em seguida, buscamos avaliar a relagado risco vs. retorno do ativo. Esse balango é importante, pois nos permite entender quais fundos
serdo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como uma posi¢cdao mais defensiva de preservagao do capital, obtencao
de renda ou ganho de capital. Por fim, definimos a participagdo que o ativo terd no portfdlio, sendo nossa preferéncia por ativos que
possuam qualidade, geridos por um time especializado com visdo de longo prazo e interesses alinhados com os dos cotistas.

Riscos

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

e Riscode Liquidez: Por mais que os fundos imobilidrios sejam muito mais liquidos que os imdveis fisicos, existem fundos com maior
e menor liquidez (volume financeiro negociado por dia). Nesse sentido, um fundo que possui menor liquidez, também possui
maior sensibilidade de prego nas operagdes de compra e venda, ou seja, o prego da cota pode estar sujeito a maior oscilagdo no
mercado secundario.

e Risco de Vacancia: Os fundos imobilidrios sdao constituidos por uma carteira de imoveis e, dentro desses imoveis, existem
inquilinos que realizam os pagamentos de aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espaco locado (aumento da vacancia fisica), o
fundo ira perder receita imobilidria, pois ndo havera mais pagamento de aluguel, além de incorrer em despesa de IPTU e
condominio referente a saida desse locatario. Nesse sentido, hd uma queda da receita e aumento da despesa, resultando em uma
diminuicdo do rendimento.

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

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

o ABL: Area bruta locavel.

e Benchmark: indice de referéncia.

e Cap rate: Taxa de capitalizagdo.

e Codigo: Codigo de negociagdo do Fll na Bolsa.

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

e Dividend yield: Rendimento anual de um Fll, calculado pela divisdo dos proventos pelo preco de mercado por cota.
e Dividend yield (Forward): Rendimento anual de um FIl para os proximos 12 meses.

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

o Ebitda: Lucros antes de juros, impostos, deprecia¢cdo e amortizagao.

e Follow-On: Oferta publica subsequente ao IPO.

e FFO (Funds From Operation): Geragdo de caixa de um Fundo Imobilidrio.

e Ifix: indice dos Fundos de Investimento Imobiliario.

e |PO: Oferta publica inicial.

e Leasing spread: Reajuste real no contrato de aluguel.

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

e Loan to Value (LTV): indice de avaliagdo de risco, calculado pela divida sobre o valor do ativo.
e NOI: Lucro operacional liquido.

e Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobilidrios.

o Taxa de administra¢dao: Remunerac¢do dos administradores.

o Taxa de gestdao: Remuneragao dos gestores.

e TIR: Taxa interna de retorno.

e Vacancia: Parcela vaga de um imovel.

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

e VPA (Patrimonio Liquido): Valor do fundo segundo uma andlise feita por uma empresa terceira.

e P/VPA: Desconto ou prémio de negociacdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido.
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Disclaimers

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

Certificacao
Cada analista responsavel integralmente ou parcialmente pelo conteddo desse relatério de pesquisa e certifica que:

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

(ii) Nenhuma parcela de sua remuneracao foi, é ou sera relacionada a recomendagGes especificas ou opinides expressas neste relatério
de analise.

Analistas de valores mobilidrios que contribuiram para esse relatério ndo estdo registrados / qualificados como analistas de valores
mobilidrios junto a NASD e NYSE e, portanto, ndo estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a
comunicagao com companhias cobertas, aparigdes em publico e negociagdo de ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacdo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente,
receitas advém de transagdes realizados pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatorio é certificado de acordo com a regulamentacgdo Brasileira e aparece em posi¢do de destaque,
sendo esse o primeiro nome da lista de assinaturas encontrada na pagina inicial desse relatério. Analistas certificados estdo
identificados em negrito no mesmo local mencionado.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribui¢do somente no Brasil, sob circunstancias
permitidas pela regulamentacgdo vigente. BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo desse relatério no Brasil. Nada nesse
relatério constitui indicacdo de que a estratégia de investimento ou recomendacGes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Este relatdrio possui cardter informativo, ndo constitui material promocional e ndo foi produzido como uma solicitacdo de compra ou
venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos
referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Os precos e demais
informacg0es contidas neste relatdrio sdo criveis e dignas de confianga na data de publicagdo do mesmo e foram obtidas de uma ou
mais das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informacao; (ii) preco de cotagdo no principal mercado regulado do valor
mobilidrio em questao; (iii) fontes publicas confidveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaragdo, tanto expressa quanto implicita, é provida em relagcdo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade
das informacgGes aqui contidas, com excecdo das informacgGes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas. Também
nao tem o intuito de ser uma declaragdo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordadas no documento.
Em todos os casos, investidores devem conduzir suas prdprias investigacGes e analises antes de proceder ou deixar de proceder
qualquer acdo relacionada aos valores mobilidrios analisados neste relatério.

BTG Pactual S.A. ndo se responsabiliza assim como ndo garante que os investidores irdo obter lucros. BTG Pactual S.A. tampouco ira
dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assim como ndo ird aceitar qualquer passivo causado por perdas.
Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. BTG Pactual S.A. ndo
tem obrigacGes fiduciarias com os destinatdrios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.
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O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatdrios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento.
Opinides, estimativas e projecGes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsdvel pelo conteldo deste relatério
na data na qual foi preparada e por isso, estd sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opiniGes expressas por
outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias como resultado do uso de
diferentes hipdteses e critérios.

Precos e disponibilidade de instrumentos financeiros sdao apenas indicativos e estdo sujeitos a mudangas sem aviso.
A analise contida aqui é baseada em diversas hipéteses. Diferentes hipdteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparagao deste relatério podem interagir com a mesa de operacdes, mesa de vendas e outros
departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagdes de mercado. BTG Pactual S.A. ndo estd sob a obrigagdo
de atualizar ou manter atualizada a informacgao contida neste relatério.

BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagado para controlar o fluxo de informacgao contida em uma ou mais areas dentro
do BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo
relatério é determinada pela diregdo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os
diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a
remuneracgdo pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading
(operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem ndo estar disponiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para certas categorias de
investidores. Opg¢des, derivativos e futuros ndo sdo adequados a todos os investidores e a negociagdo desses tipos de instrumentos é
considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente
volateis em resposta as taxas de juros ou outras varidveis de mercado. Performance passada ndo é indicacdo de resultado futuro. Se
um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que ndo a do investidor, mudancas nas taxas de cdmbio podem afetar de forma
adversa o valor, o preco ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado nesse documento e o leitor deve considerar o risco
relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatdrio ndo leva em consideragdo objetivos de investimento, situacdo financeira ou necessidades especiais de nenhum
investidor em particular. Investidores devem buscar orientagdo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer
decisdo de investimento baseadas nas informagGes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execugao de ordens de
negociacdo ou outras fungdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual S.A,,
suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo se responsabilizam e ndo aceitam nenhum passivo
oriundo de perda ou prejuizo eventualmente provocado pelo uso de parte ou da integralidade do presente relatério.

Qualquer precgo apresentado neste relatério possui carater informativo e ndo representa avaliagao individual do valor de mercado do
ativo ou outro instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transag¢dao pode ou pdde ter sido efetuada nos pregos apresentados
neste relatério. Os pregos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os pregos
tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas. Premissas
especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio
consentimento por escrito do BTG Pactual S.A.. Informacgdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta
apresentacdo estdo disponiveis sob consulta, as duvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222),
Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 142 andar, Sao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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