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Fundos de Lajes Corporativas

Resiliéncia de imdveis de qualidade e boa localizagao

Exposicao a portfdlios bem localizados e de qualidade pode ser um upside, favorecidos ainda pela
demanda robusta; Preferimos PVBI11 e TEPP11

A demanda robusta pode favorecer segmento de lajes, com destaque as de melhor  ygor Altero
qualidade e localizagdo mais privilegiada. O segmento de lajes foi impactado durante | Head de Real Estate

a pandemia. No entanto, entendemos que com a tendéncia de retomada das = Ydor.altero@xpi.com.br
atividades presenciais que estes Flls podem se beneficiar da demanda robusta. Além

disso, vemos que lajes em regides premium, como a Faria Lima, tendem a manter, = Ruan Argenton
historicamente, niveis de vacancia mais baixos devido a alta demanda, o que | Analista de Real Estate
possibilita reajustes reais nos valores de aluguéis. Lajes de qualidade superior = Uan-argenton@xpi.com.br
também costumam ser mais demandas pelo mercado, resultando em maiores taxas

de ocupacao e aluguéis mais elevados. Ainda, acreditamos que o mercado de Sao

Paulo possa apresentar uma demanda mais alta e resiliente por espacgos

corporativos frente a outros mercados. Na nossa visao, portfélios de qualidade e

bem localizados, podem trazer estabilidade e crescimento mesmo em momentos

desafiadores. Com isso, temos preferéncia por PVBI11 e TEPP11.

O retorno ao presencial pode beneficiar os fundos imobilidrios de lajes. Com a retomada das atividades presenciais, a
demanda por espagos corporativos, especialmente em lajes de alta qualidade, estd aumentando. Empresas que estao
retornando ao modelo presencial buscam ambientes que oferecam infraestrutura adequada e localizagdes
estratégicas para atrair colaboradores. A taxa de ocupagao do mercado de lajes aumentou 1,76 p.p. na comparagao
A/A. Mesmo regides que costumam ser menos demandadas, como a Chucri Zaidan, apresentaram dinamicas
favordveis no quanto a absorgao liquida. Entendemos que esse movimento pode gerar efeitos positivos nos niveis de
ocupacao e possibilitar reajustes reais dos valores de aluguéis, assim gerando impactos positivos para os Flls.

A localizag&o premium dos imdveis influencia na baixa vacéncia. Iméveis em regides premium, como Faria Lima, Itaim
Bibi e JK, tendem a manter niveis de vacancia historicamente mais baixos devido a alta demanda. No 3724 a taxa de
ocupagéao das regides privilegiadas foi de 88% enquanto a taxa de ocupagédo em S&o Paulo foi de 78%. Vemos que este
perfil de ativo tende a ser valorizado pelo mercado devido a visibilidade e prestigio. Isso pode acabar refletindo na
manutencao de precos mais altos e capacidade de reocupacao mais rapida durante momentos positivos de mercado.
Sendo assim, acreditamos que fundos com maior exposigdo em regides mais demandadas podem apresentar maior
resiliéncia em momentos mais desafiadores de mercado.

Imdéveis de maior qualidade apresentam maiores taxas de ocupagdo e m? mais caro. Notamos também que lajes de
qualidade superior tendem a ter menor vacancia, pois oferecem melhores condigdes de trabalho e infraestrutura.
Proprietarios de imdveis de alta qualidade tendem a apresentar maior poder de barganha, o que se traduz em aluguéis
mais elevados e maior estabilidade financeira para os Flls. Em regides privilegiadas, iméveis de qualidade A+ tém um
prego médio pedido de RS 232,94/m? enquanto os de qualidade B tém um preco médio pedido de RS 111,48/ m2.

Séo Paulo apresenta demanda mais resiliente. Sdo Paulo é o principal centro econémico do Brasil. Acreditamos que a
concentragéo de atividades econdmicas e a presenca de um mercado consumidor robusto fazem com que a demanda
por espagos corporativos em Sao Paulo seja mais alta e resiliente, frente a possiveis alternativas, como o Rio de
Janeiro.

PVBI11 e TEPP11 podem se beneficiar desse cendrio. Acreditamos que os fundos PVBI11 e TEPP11 podem se
beneficiar do retorno ao presencial e da valorizagdo de imdveis em regides premium. O PVBI11 tem um portfélio de
alta qualidade e localizagao privilegiada, e entendemos que a demanda mais robusta pode contribuir para redugdo dos
atuais niveis de vacancia. Ja o TEPP11 possui um portfélio bem localizado e 100% locado, o que demonstra resiliéncia,
garantindo estabilidade e crescimento. A demanda por lajes corporativas de qualidade em S&o Paulo reforca a
atratividade desses fundos.
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Research / Fundos Listados 12 de novembro de 2024

Mercado de Lajes Corporativas
Tendéncia favoravel da taxa de vacancia, devido a retomada do presencial

0 segmento de lajes corporativas foi bastante afetado pela pandemia, com o crescimento do home office, e os
Flls deste segmento, hoje, estdo sendo impactados pelo cenario econdmico adverso. Apesar disso, percebemos
uma demanda crescente por escritérios, com destaque para o mercado de Sdo Paulo, refletida na absorgéo
liquida™ positiva nos ultimos 5 trimestres (figura 1), conforme dados da SiiLA, e no aumento da taxa de ocupagéo
em diversas regides (figuras 2, 3 e 4), conforme dados da SiiLA. Com algumas ressalvas, como Itaim bibi e Faria
Lima que foram impactadas pela entrada de novos estoques de escritério aumentando a oferta de metros
quadrados disponiveis. Na nossa viséo, o principal driver deste movimento tem sido a retomada da jornada de
trabalho presencial, o que tem gerado uma dindmica favoravel para algumas regides. Ainda, vemos que algumas
empresas que estdo retornando ao modelo presencial buscam ambientes que oferegam infraestrutura adequada
e localizagOes estratégicas para atrair colaboradores. Com isso, acreditamos que a retomada ao presencial pode
continuar a gerar efeitos positivos nos fundos imobilidrios, contribuindo positivamente para a taxa de ocupacao
possibilitando de reajustes positivos de aluguel.

Figura 1: Mercado de Escritérios vem apresentando absorgédo liquida positiva os Ultimos trimestres
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Figura 2: Taxa de Ocupagdo de Lajes Corporativas classificadas como A+
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Figura 3: Taxa de Ocupacgéo de Lajes Corporativas classificadas como A
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Research / Fundos Listados 12 de novembro de 2024

Mercado de Lajes Corporativas
Resiliéncia de imoveis de qualidade e boa localizagao

Figura 04: Taxa de Ocupagéo de Lajes Corporativas classificadas por B
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A qualidade e a localizagao dos imoveis também séo fatores que consideramos importantes e que podem
influenciar no desempenho dos fundos deste segmento. Historicamente, as lajes corporativas de melhor
qualidade tendem a apresentar taxas de ocupagdo na média superiores quando comparadas com os ativos de
qualidade A e B (figuras 2, 3 e 4).

A localizagdo também influencia nos niveis de ocupagdo dos imoveis. Regibes consideradas premium, como a
Faria Lima, Itaim Bibi e JK, costumam ser mais demandadas no mercado, o que contribui para a manutengao de
niveis de vacancia mais baixos (figuras 5 e 6, conforme dados da SiiLA) e para a reposicdo de locatérios de
forma mais rapida. Acreditamos também que, menores taxas de vacancia e pregos mais elevados nas regides
mais demandadas, podem gerar impactos positivos em regides de eixo de desenvolvimento.

A maior demanda por ativos de melhor qualidade e localizagdo premium, aumenta o poder de barganha dos
proprietarios, o que se reflete em maiores precos pedidos pelos espagos vagos.

Entendemos que fundos com bons portfélios podem apresentar melhores oportunidades de crescimento e
maior resiliéncia diante de cenarios mais desafiadores. Dessa forma, apesar do cenario de juros mais altos
inspirar cautela para a classe de fundos de tijolos, vemos que fundos com portfélios com baixos niveis de
vacancia, bem localizados e com boa qualidade frente aos seus pares, podem gerar assimetrias positivas.

Figura 05: Taxa de ocupagéo vs Prego médio Pedido do m2.
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Research / Fundos Listados 12 de novembro de 2024

Mercado de Lajes Corporativas
Tendéncia favoravel da taxa de vacancia, devido a retomada do presencial

Figura 06: Iméveis localizados em regides premium possuem maiores taxas de ocupagéo e poder de barganhar
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Mercado de Lajes Corporativas
Preferéncia por exposi¢cao em Sao Paulo

Assim como o mercado de S&do Paulo, o segmento de escritérios do Rio de Janeiro, também apresentou
dindmicas favoraveis quanto a absorcao liquida. No entanto, o saldo desde o primeiro trimestre de 2020 até hoje,
ainda continua negativo em aproximadamente 36 mil m?, segundo dados da SiiLA, indicando que, em termos de
taxa de ocupagao, os niveis ainda nao retornaram para os patamares registrados antes da pandemia. Vale
ressaltar que durante este periodo ndo houve a adigao de novos estoques. Acreditamos que este saldo negativo,
pode estar associado a um processo mais lento de retomada ao presencial no Rio de Janeiro. Vemos também
uma migragdo da ocupagdo para a regido da Zona Sul, considerada premium e para Barra da Tijuca (Figura 9),
conforme dados de ocupacéao por regido do Rio de Janeiro da SiiLA.

Na nossa visao, entendemos que o nimero de espagos vagos superior ao registrado antes da pandemia, pode
indicar menor demanda das empresas por Lajes Corporativas, o que reforca a nossa preferéncia por fundos
mais expostos ao mercado de Sao Paulo.

No entanto, acreditamos que o mercado de lajes corporativas pode apresentar potencial positivo no médio e
longo prazo. Entendemos também que regides premium e ativos de boa qualidade ainda possuem
oportunidades interessantes para os fundos imobiliarios do segmento.

Temos preferéncia por ativos localizados na regido do Leblon (Zona Sul) e na Orla, consideradas premium
(figuras 10 e 11), devido aos niveis de ocupacdo mais elevados dessas regides, o que reflete positivamente no
poder de barganha dos gestores em repassar ajustes positivos do aluguel cobrado.

Figura 8: Mercado de Escritérios vem apresentando absorgao liquida positiva os ultimos trimestres
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Figura 9: Evolugdo da ocupagéo de regides premium no Rio de Janeiro
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Mercado de Lajes Corporativas
Preferéncia por exposi¢cao em Sao Paulo

Figura 10: Imdveis em regides premium em também possuem melhor poder de barganha
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Fundos Cobertura XP
Principais Parametros

Figura 12: Valor Patrimonial (RS Bi)
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Figura 13: Valor de Mercado/Valor Patrimonial (V/VP)

1,00x 0,87x
ogox 078« 063 068« -
0,60x i : 0,51x

0,40x

0,20x

0,00x

0,32x 0,24x

PVBI11 TEPP11 JSRE11 RCRB11 HGRE11 AIECT1 PATC11 RECT11 XPPR11

Figura 14: Volume Méd. negociado em 2024 (RS Mi)
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Figura 15: Performance em 2024 (%)
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Figura 16: Dividend Yield 12 meses (%)
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VBI Prime Properties (PVBI11)

Foco em qualidade e demanda sustentavel

Mantemos a nossa recomendagado de Compra

Nossa Visdo e Recomendagdo: Mantemos a nossa recomendagcao de Compra para o PVBI11. Os principais
pontos da tese sdo: (i) acreditamos que o fundo atualmente negocia estd negociado com desconto em relagéo

ao seu valor patrimonial (0,73 P/VP), em patamares que consideramos ser factiveis para upside, dada a qualidade

dos ativos do fundo; (i) entendemos que a combinacao de alta qualidade e boa localizagdo dos ativos, aliada a

reduzida vacancia financeira apresentada, sustenta nossa visdo positiva para o médio prazo; e (i) acreditamos

também que o fundo pode se beneficiar da demanda robusta por lajes corporativas e de potenciais ajustes

positivos de aluguéis.

Portfélio: Os ativos que compdem o portfélio do fundo possuem

lidade i 79% dos iméveis sendo classificad ipl PYBITT £elleig
quali e; e |mpe|1r, c?m 9% os| |mo(\j/e|s seljd odc adSS| |~ca 0S Icomo triple Preco Atual (RS/cota) 76,52
AAe 21 /o AA, e localizagéo pAI’IVI egiada na cidade de S&o Paulo (FL 4440, Preco Alvo (R$/cota) 117
Vila Olimpia Corporate, Union FL, The One, Vera Cruz Il, Park Tower, o 4 o
) ) ) ] ] - S ) % Potencial 52%
Cidade Jardim). Além disso, seus inquilinos atuais s&o companhias de o ) i
. ) Dividend Yield Anualizado 8,6%
grande porte (por exemplo, CCB, UBS, Prevent Senior), o que traz maior
seguranga quanto ao pagamento do aluguel.
Informagdes Adicionais
Com relagéo a alocagao por segmento de locatarios 29% da receita do GeEln VEBI
fundo é oriunda de instituigbes financeiras, 22% de saude, 7% de Lajes
gestoras de recursos, entre outros (14%). O restante da receita foi Classificacéo Corporativas
proveniente de 27% de renda minima garantida (RMG). O fundo Ceia BeirimamiEl 10513
apresenta boa concentragao de contratos de longo prazo, com 47% dos Volume Médio Diario
contratos com vencimento a partir de 2028. (RSmil) 7.002
A vacéncia fisica do fundo foi de 15,7% representando um aumento de Valor de Mercado (RS mil)  2.075.993
7,4 p.p. em relagdo ao ano passado, refletindo a entrada de novos ativos P/VP 73%
e a conclusdo do Union FL. J& a vacéancia financeira foi de 7,3%, ABL (m?) 83.324
estimamos que, com o encerramento do periodo de RMG do Union FL, a
vacancia financeira aumente para 12,5%. Por fim, o prazo médio
remanescente dos contratos vigentes é de 4,3 anos. Pagamento Cotagéo Yield Provento
Base
Destaques e Ultimos acontecimentos: O fundo anunciou a redugdo da
distribuicdo mensal de dividendos de RS 0,65/cota para RS 0,55/cota, nov/24 R$7652 069% RS 0.55
refletindo o recebimento da ultima parcela referente a venda do Ativo JK
0,
em set/24 e o encerramento do periodo de renda minima garantida do ouy24  RS7944 065% RS055
Union FL em out/24. set/24  R$83,11 0,70% RS$0,65
Apesar da reducao da distribuicdo de dividendos e dos atuais niveis de ago/24 R$91,80 069% RS$0,65
vacancia, acreditamos que a qua|'|dade dos imoveis, boa Iocahzagao‘ e jul/24 R$S9181 071% RS065
crescente demanda robusta, refletindo a retomada ao modelo presencial
de trabalho, podem contribuir para a entrada de novos locatérios e jun/24  R$89,14 068% RS065
consequentemente levar a reducao dos atuais niveis de vacancia. mai/24  R$9180 065% RS0,65
O time de gestdo esta trabalhando na reviséo de contratos de locagéo abr/24 R$9568 0,64% RS0,65
referentes a 6,88% da receita do fundo, que, quando concluidas podem
. - P L. L o mar/24 R$96,20 063% RS0,65
trazer impactos positivos. A Ultima revisao trouxe um acréscimo de 44%
no valor da locagéo, referente a 1.520 m? no Ativo FL 4440. fev-24  R$9693 068% RS$S0,70
E Fonte: Research XP; Economadtica; Data Base: 12/11/2024; Relatério divulgado: 28/10/2024; 9
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

VBI Prime Properties (PVBI11)

Principais Parametros

Figura 17: PVBI11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 18: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 19: Evolugdo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

VBI Prime Properties (PVBI11)
Principais Parametros

Figura 22: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 23: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 24: Receita por ativo (%)
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Figura 25: Evolugéo da Receita Imobilidria por m2 (R$S/m?)
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Tellus Properties (TEPP11)

Localizagéo privilegiada e baixos niveis de vacancia

Mantemos a nossa recomendagado de Compra

12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Nossa Visdo e Recomendagdo: Mantemos a nossa recomendagédo de Compra para o TEPP11, com prego-alvo de
RS 101/cota. Os principais pontos da tese sdo: (i) o fundo estd negociando com desconto em relagdo ao seu
valor patrimonial (87,1% P/VP), o que consideramos interessante; (i) acreditamos que, devido a boa localizagéo
dos ativos e ao potencial de melhorias de qualidade, o fundo possa ter reajustes reais em termos de aluguéis; e
(iii) entendemos que os niveis baixos de vacancia e a boa relacdo com os inquilinos também podem beneficiar o

fundo diante do mercado mais desafiador.

Portfdlio: O fundo possui atualmente 5 imdveis em seu portfélio que
somam aproximadamente 38.387 m? de area, todos localizados na
cidade de Sdo Paulo e classificados perante o padrdo construtivo
como classe B, exceto o Ed. Torre Sul, classificado como A. Além
disso, 56% da receita de aluguel do fundo possui vencimento apos
2028. A vacéancia financeira foi de 2,75% em Out/24, enquanto a fisica
foi de 0%, o que representa uma reducédo de 3,0 p.p. em relacdo ao
mesmo periodo no ano passado. Vale ressaltar que o aluguel em
atraso do fundo referente ao més de set/24, foi de 1,15%.

O fundo possui boa diversificagédo por setor de atividade dos inquilinos,
com exposicdo de 19,5% de sua receita em empresas de servigos,
28,5% de tecnologia, 27,3% em agricultura, 9,2% em financeiro, 9,2%
em saude, 5,7% em comércio, entre outros.

Apesar da boa localizagdo dos ativos do fundo, eles possuem
qualidade construtiva relativamente inferior a outros ativos em suas
respectivas regides. No entanto, a estratégia do fundo esta associada
ao potencial de melhora de sua qualidade via retrofit e, de fato, a
equipe de gestdo tem adotado praticas de revitalizagdo e com isso,
agregado valor ao fundo e aos inquilinos.

Destaques e Ultimos acontecimentos, O fundo destacou que a resciséo
contratual de um dos locatarios do Edificio Passarelli foi concluida,
com multa equivalente @ RS 0,02/cota. De forma concomitante, foi
celebrado um novo contrato com a Agéncia de Coworking, ja locataria
no Edificio. O valor da locagdo foi 17,65% superior ao contrato
encerrado. Ainda, foi revisado o contrato do conjunto 101 do Edificio
Torre Sul que resultou em um aumento de 16%.

Além disso, os gestores destacaram que devido ao descasamento
entre os fluxos de caixa referente a venda do Ed. Sdo Luiz e a compra
dos ativos Ed. GPA e Ed. 1355, sera necessario realizar uma nova
alavancagem, o que levaria o percentual do fundo para 21% (+13,2
p.p.). Apesar da nova alavancagem, os gestores destacaram que o
guidance de dividendos ndo sera impactado.

TEPP11 Compra
Prego Atual (RS/cota) 85,06
Prego Alvo (RS$/cota) 101
% Potencial 19%
Dividend Yield Anualizado 11,0%
Informagdes Adicionais
Gestdo Tellus
Properties
. Lajes
Classificagéo Corporativas
Cota Patrimonial 97,62
Volume Médio Diario
(RSmil) 088
Valor de Mercado (RS mil) 359.121
P/VP 87,1%
ABL (m?) 38.387
Pagamento Coikeiee Yield Provento
Base
nov/24 R$8506 089% RS0,78
out/24 RS$86,74 089% RS$0,78
set/24  R$86,70 088% RS0,78
ago/24 RS$8720 086% RS$S0,78
jul/24 R$87,52 130% R$1,18
jun/24  R$8767 1,24% R$S1,18
mai/24 RS$8986 1,10% R$1,05
abr/24  RS$8853 1,04% R$1,00
mar/24 R$8992 069% RS$S0,64
fev/24  RS$S8540 069% R$0,64

E ‘ Fonte: Research XP; Economatica; Data Base: 12/11/2024; Relatério divulgado:12/11/2024 12
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Tellus Properties (TEPP11)

Principais Parametros

Figura 26: TEPP11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 27: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
160 = 420 1,00 x
150 8 410 0,98 x
140 g 400 0.96 x
130 % 390 0,94 x
=3 0,92 x
120 3 380 2 g
A X
e
= 360 0,86
90 > 0,87 x 086x
80 T 350 0,84 x
70 S 340 0,82 x
60 > 330 0,80 x
TS8R FSHITIITRIIIIS FRIIJIII3333I3
S ES5385598s588s588¢85% c8s3g8E52283¢
TEPP11 IFIX Valor de Mercado (RS) V/VP X ===w=- Média V/VP
Figura 28: Evolug&o da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Tellus Properties (TEPP11)
Principais Parametros

Figura 31: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 32: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 33: Receita por ativo (%)
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Figura 34: Evolugdo da Receita Imobilidria por m2 (RS/m?)
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12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

JS Real Estate Multigestao (JSRE11)

Qualidade dos imoveis e potencial de redugao de vacéncia

Reiteramos nossa recomendacao de Compra

Nossa Visdo e Recomendag&o: Estamos reiterando a nossa recomendagdo Compra para o JSRE11, com prego-
alvo de R$93 e upside de 55%. Os principais pontos da tese s&o: (i) boa qualidade dos iméveis do fundo: o fundo
possui um portfolio com 99% do seu ABL com classificagdo AA ou superior, 0 que entendemos como algo
positivo, dada a resiliéncia dos niveis de vacédncia desses imdveis em momentos mais desafiadores; e (ii)
expectativa de reducéo de vacancia: entendemos que a exposi¢cdo do fundo em ativos em regides centrais de
negocios com possibilidade de maior desenvolvimento no longo prazo e das expectativas quanto a retomada do
modelo de trabalho presencial, pode contribuir para a redugao dos niveis de vacancia.

Portfélio: O fundo possui um portfélio de alta qualidade, com mais de
99% do seu ABL tendo classificagdo AA ou maior e localizagdo em
regides da cidade de Sdo Paulo (99% da receita) como Berrini, Paulista e
Chucri Zaidan, algumas delas podendo ser consideradas regides em
eixo de crescimento da cidade. O fundo atualmente possui 5
empreendimentos Ed. Tower Bridge (48% da receita imobilidria), Torres
Rochaverd (18%), Ed. Nagdes Unidas Il (16%), Ed. Paulista (18%) e Ed.
Praia de Botafogo (~1%). Os imoveis contam com inquilinos que
avaliamos serem empresas consolidadas em seus segmentos e
constituirem uma boa diversificagdo setorial para as receitas do fundo,
sendo 25% da receita ligada ao setor de seguros, 21% a saude, 23% a
tecnologia, entre outros (31%). Além disso, 47% dos contratos
apresentam vencimento a partir de 2028.

A vacéncia fisica atual do Fundo é de 4,7% e a financeira de 7,6%. A
maior drea ndo locada se encontra no Complexo Rochaverd (11,1%)
considerando apenas a area direcionada a lajes corporativas, na Chucri
Zaidan/Marginal Pinheiros. Atualmente, o fundo possui uma Unica
alavancagem, com saldo de RS 135 milhdes (4,86% do PL).

Devido a exposigao do fundo em ativos em regiGes centrais de negoécios
com potencial de desenvolvimento no longo prazo, e as expectativas
quanto a retomada do modelo de trabalho presencial, esperamos uma
reducdo gradual na vacéncia durante os préoximos anos. Ainda,
entendemos que a qualidade AAA dos ativos do fundo pode ser um fator
que contribua para a redugdo da vacéncia. No entanto, acreditamos que
o fundo pode enfrentar maiores dificuldades no curto prazo para locar
0S espagos vagos localizados na regido da Chucri Zaidan.

Destaques e Ultimos acontecimentos: O fundo concretizou a locagdo no
Edificio Paulista para a Petrobras, com isso a vacancia do imovel foi
zerada pode reduzir. Ainda, foram concretizadas locagdes no Complexo
Rochaverg, resultando em uma redugao de 3,5 p.p. na vacancia do ativo.
Os gestores seguem em negociagdes avangadas passa locar espagos
no Rochavera e Tower Bridge O fundo também possui exposigdo no
HGPO11 o que pode trazer efeitos positivos resultantes da venda dos
imoveis do fundo.

JSRE11 Compra
Prego Atual (RS/cota) 60,00
Prego Alvo (RS$/cota) 93
% Potencial 55%
Dividend Yield Anualizado 9,6%

Informagdes Adicionais

Gestao Safra Asset
e Lajes
Classificagdo Corporativas
Cota Patrimonial 109,5
Volume Médio Diario
(RSmil) 2.028
Valor de Mercado (RS mil)  1.246.040
P/VP 54,8%
ABL (m?) 121.935
Pagamento Coikeiee Yield Provento
Base
nov/24  R$6000 077% RS0,48
out/24 R$S6163 076% RS$048
set/24  R$6179 0,75% R$048
ago/24 R$6265 073% RS$048
jul/24 R$6373 072% RS$0,48
jun/24  R$6424 069% RS$S048
mai/24 RS 66,55 0,69% RS$0,48
abr/24  RS$66,18 066% RS$048
mar/24 R$69,51 0,61% RS$0,46
fev/24  RS7073 061% RS$S046

E ‘ Fonte: Research XP; Economatica; Data Base: 12/11/2024; Relatério divulgado:08/11/2024 15
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

JS Real Estate Multigestao (JSRE11)

Principais Parametros

Figura 35: JSRE11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 36: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 37: EvolugAo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

JS Real Estate Multigestao (JSRE11)
Principais Parametros

Figura 40: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 41: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 42: Receita por ativo (%)
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Figura 43: Evolug&o da Receita Imobilidria por m? (R$S/m?)
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12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11)

Exposigao de qualidade, desafios de vacéancia e inadimpléncias

Reiteramos nossa recomendacao de Neutro

Nossa Visdo e Recomendagdo: Atualizamos a nossa cobertura do RCRB11. Os principais pontos da tese s&o: (i)
boa exposigdo do ABL do fundo em regies consolidadas e de boa qualidade; (i) baixos niveis de vacancia fisica
que podem contribuir para o resultado do fundo, reflexo da gestao ativa eficiente. No entanto, vemos os niveis de
vacancia financeira, diante de um cendrio de taxa de juros mais elevada, casos de inadimpléncia e menor
qualidade dos ativos como pontos de atenc¢éo. Por isso mantemos a nossa recomendagao Neutra.

Portfélio: O fundo possui portfélio composto por 9 ativos, localizados
nas cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro. Sua maior concentragao é
em lajes em S&o Paulo (93,6% dos imdveis). O Fundo tem exposi¢do de
praticamente 84% de sua drea ao eixo Paulista/Faria Lima/Vila
Olimpia/Berrini, regides consolidadas no mercado corporativo de Sao
Paulo e que costumam apresentar baixos indices de vacancia, 0 que
pode contribuir para maior poder de barganha ao Fundo e mais
resiliéncia em periodos de crise. O Fundo tem exposigao de
praticamente 66,7% da sua distribuicdo de receita em S&o Paulo em
ativos localizados na Paulista (33,9%) e Itaim Bibi (32,8%), o que
entendemos como algo positivo para o fundo, devido aos niveis de
ocupacao e preco das regides.

O fundo possui boa diversificagdo em termos do setor de atuagéo de
seus inquilinos. Com o maior percentual da exposi¢do sendo referente a
empresas do setor financeiro (22%), Alimentos e Bebidas (20%),
Coworking (19%), outros (39%). Em termos de vacéancia, o fundo tem
apresentado uma dinamica favoravel, conseguindo reduzir a sua
vacancia fisica, atingindo 1,3% no 3724 (-8,6 p.p. A/A e 0,5 p.p T/T). No
entanto, destacamos que os niveis de vacancia fisica atuais é de 2,6%.
J& a vacéancia financeira (8,2%) permanecem elevada em alguns ativos
do fundo: Bravo! Paulista (8,7%) Continental Square (17,1%), Parque
Cultural Paulista (14,6%) Jatoba (3%) e Internacional Rio (12,2%). Por fim,
o fundo atualmente estd com uma alavancagem de 13,62% em relagao
ao seu patriménio liquido.

Destaques e Ultimos acontecimentos: O fundo vem sendo impactado por
casos de inadimpléncia, referentes a locataria WeWork e Greenrun. Vale
ressaltar que foi assinado um acordo comercial com a WeWork,
estabelecendo o pagamento dos aluguéis pendentes, a saida da
locataria do Bloco C e a permanéncia com desconto nos Blocos A e B.
Entendemos que o acordo estabelecido pode gerar impactos positivos
no curto prazo, mas que a saida e o desconto concedido podem gerar
efeitos na distribuicdo. Ainda, com a saida do bloco C, a vacéncia fisica
do fundo deverd passar a ser de 7,9%. Devido aos casos de
inadimpléncia e ao contexto econémico mais desafiador, os gestores
optaram por reduzir o seu guidance de dividendos.

RCRB11 Neutro
Prego Atual (RS/cota) 128,18
Prego Alvo (RS$/cota) 171
33%
9,8%

% Potencial
Dividend Yield Anualizado

Informagdes Adicionais

Gestao Rio Bravo

Lajes
Corporativas
2049

Classificagéo

Cota Patrimonial
Volume Médio Diario
(RSmil)

Valor de Mercado (RS mil)
P/VP

ABL (m?)

1.090

473.073
62,5%
43.290

Cotagéo

Yield Provento
Base

Pagamento

nov/24 R$12818 0,78% RS 1,05

out/24  R$13292 0,76% RS$1,00

set/24  R$12966 0,69% RS0,91

ago/24 R$129,62 066% RS$091

jul/24  R$13331 067% RS0,99

jun/24  R$141,43 060% RS$S093

mai/24 RS 147,57 058% R$0,93

abr/24  R$15165 0,58% R$093

mar/24
fev/24

RS 152,99
RS 150,94

0,58% R$093

0,59% R$093

E ‘ Fonte: Research XP; Economatica; Data Base: 12/11/2024; Relatério divulgado: 21/10/2024 18
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11)

Principais Parametros

Figura 44: RCRB11 vs IFIX (desde o inicio do IFIX) Figura 45: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 46: Evolugdo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Rio Bravo Renda Corporativa (RCRB11)

Principais Parametros

Figura 49: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 50: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 51: Receita por ativo (%)
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Figura 52: Evolugado da Receita Imobilidria por m2 (RS/m?)
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12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11)

Qualidade de ativos e desafios de locagao

Mantemos a nossa recomendagado Neutra

Nossa Visdo e Recomendagdo: Mantemos a nossa recomendacgdo Neutra para o BRCR11. Os principais pontos
da tese sdo: (i) boa concentragdo em ativos de alta qualidade, o que entendemos como algo positivo; (ii) boa
diversificacdo em termos de exposicao setorial de seus inquilinos e imdveis locados por empresas consolidadas,
0 que pode trazer maior estabilidade em termos de inadimpléncia; e (i) gestdo ativa eficiente. No entanto,
enxergamos 0s atuais niveis de vacancia como algo negativo. Acreditamos que o cendrio desafiador pode
dificultar a locacdo dos espagos vagos. Ademais, enxergamos a menor quantidade de ativos localizados em
regides mais consolidadas e consideradas premium como ponto de atencao.

Portfélio: O portfdlio do BC Fund é composto atualmente por 9 iméveis
de escritérios localizados em Sdo Paulo (59,3%) e Rio de Janeiro
(40,7%), que somam 144,7 mil m? de ABL. O perfil do portfolio é
concentrado em edificios comerciais corporativos de alta qualidade
Classe AAA e A (94%). Os imdveis séo locados por diversas empresas
nacionais e multinacionais consolidadas, tais como Petrobras,
Samsung, LinkedIn, Cargill e outras, o que pode trazer maior seguranca
em termos de inadimpléncia. Aproximadamente 48% dos contratos
(em termos de receita contratada) tém vencimento apoés 2028. O fundo
possui boa diversificagdo em termos de exposigdo de seus locatarios,
com a maiores exposigdes sendo nos setores de saude (7,5%), seguros
(6,1%), financeiro (5,3%), construcdo (3,2%) entre outros (77,5%), em
termos da receita contratada do fundo.

A vacéncia fisica atual do fundo é de 14,8% (-6.9 p.p. A/A), concentrada
principalmente nos imoveis Torre Almirante (vacancia de 55,0%), EZ
Towers — B (49,0%), Sucupira (20,0%) e Diamond Tower (6,0%). Ainda, o
fundo registrou em agosto uma vacancia financeira de 14,6%.
Entendemos que, diante do cendrio econémico mais desafiador, o
fundo pode ter maiores dificuldades de locar os espagos atualmente
vagos. Vale ressaltar que os espagos vagos dos imoveis localizados
em Sdo Paulo estdo localizados em regides consideradas eixo de
crescimento da cidade, que podem ser beneficiadas pela retomada ao
presencial.

Destaques e ultimos acontecimentos: O fundo recentemente realizou
um desinvestimento de ativos maduros sendo 61% do ABL de classe B,
e parte dos recursos da alienagdo foi utilizada para diminuir a
alavancagem do fundo o que vemos como positivo dado que aumenta
a concentragdo do fundo em ativos de maior qualidade. Ademais, o
fundo realizou a amortizagao parcial, referente a entrega de cotas do
FIl CENESP, o que vimos positivamente, dado que contribuiu para a
consolidagdo do portfélio em ativos de alta qualidade e bem
localizados. Por fim, o fundo recebeu no més anterior o pagamento
dos aluguéis que estavam pendentes

BRCR11 Neutro
Prego Atual (RS/cota) 42,80
Prego Alvo (RS$/cota) 82
% Potencial 91%
Dividend Yield Anualizado 14,0%
Informages Adicionais
Gestao BTG Pactual
e Lajes
Classificacédo Corporativas
Cota Patrimonial 89,17
Volume Médio Diario
(RSmil) 1.413
Valor de Mercado (RS mil) ~ 1.140.115
P/VP 48%
ABL (m?) 144.735
Pagamento C%ta(;ao Yield Provento
ase
nov/24 RS$4280 1,15% RS0,50
out/24  R$43,01 1,05% RS$0,50
set/24  RS$46,67 100% RS0,50
ago/24 R$S4859 1,00% RS$0,50
jul/24  RS4791 098% R$0,50
jun/24  R$S4841 091% RS$0,50
mai/24 R$5190 090% R$0,50
abr/24  R$51,63 087% RS$0,50
mar/24 R$50,11 069% RS041
fev/24  R$S5144 067% RS047
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11)

Principais Parametros

Figura 53: BRCR11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 54: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 55: Evolugdo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica (%)
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11)
Principais Parametros

Figura 58: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 59: Indice de reajuste dos contratos (%) ‘Figura 60: Receita por ativo (%)
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Figura 61: Evolugéo da Receita Imobilidria por m2 (R$/m?)
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12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Patria Escritorios (HGRE11)

Estratégias de desinvestimento e desafios de vacanica

Reiteramos a nossa recomendacao de Neutro

Nossa Visdo e Recomendagao: Atualizamos a nossa cobertura do HGRE11. Nossos principais pontos da tese sao:
(i) trabalho eficiente da gestéo ativa, que tem trabalhado na estratégia de desinvestimento em ativos néo core e
aumento da exposigdo do fundo em ativos bem localizados, de maior participacédo e qualidade; (i) exposicdo a
contratos de locagao com vencimento longo e capacidade de reducdo da vacancia no longo prazo, devido a
demanda mais robusta. No entanto, entendemos que a menor qualidade dos imoveis relativa aos seus pares e
niveis de vacancia mais elevados, que podem levar mais tempo para serem ocupados devido a localizagdo dos
ativos, sdo pontos de aten¢do. Com isso, reiteramos a nossa recomendagao de Neutro.

Portfolio: O fundo do segmento de lajes corporativas possui 15 imoveis,
totalizando ~162,3 mil m2 de ABL, sendo 66% localizados na cidade de
Sao Paulo, 20% em outras cidades do estado de SP, e os restantes 14%
no Rio de Janeiro (1%), Curitiba (6%) e Porto Alegre (7%). A receita
contratada dos ativos, 39% sao de ativos monousuarios, 45% de torre
corporativas, 14% de lajes que o fundo possui participacao relevante, e
2% em lajes individuais. Em termos da classificagdo do portfélio, 13%
dos ativos do fundo possuem classificagdo AAA, 25% A, e 63%
classificagdo BB ou inferior. Atualmente, a maior exposigdo por
locatario é em empresas do setor de TMT, com exposigao a empresas
relevantes no segmento: Totvs (27,03%) e a Vivo (25,13%). Além disso,
47% da receita contratada do fundo possui vencimento a partir de 2028
e 43% com vencimento em 2027.

A vacancia fisica atual é de 16,7% e a vacancia financeira 11,9%, o que
representa uma reducdo de ~11 p.p. em relagao ao mesmo periodo no
ano passado. Com isso, o nivel de vacéancia financeira voltou ao
patamar pré-pandemia.

Destaques e Ultimos acontecimentos: Acreditamos também que o
fundo possa conseguir alguma reducéo no nivel de vacancia ao longo
dos préximos anos, porém com limitagdes dadas pela localizagdo dos
ativos com maior vacancia. Entendemos que reciclagem de alguns
ativos pode contribuir pra a melhoria dos atuais niveis de vacancia, e
concentragédo de fundo em ativos mais core, o que pode beneficiar o
fundo no longo prazo.

Concomitante ao fato, vemos o avango nas negociagdes do Vivo
Curitiba como positiva e adequada a estratégia atual do fundo, visto
que a liquidagdo do ativo deve abrir possiblidade para aquisicao de
imoéveis de em regibes de menor vacancia.

HGRE11 Neutro
Prego Atual (RS/cota) 102,84
Prego Alvo (RS$/cota) 132
% Potencial 29%
Dividend Yield Anualizado 9,1%
Informagdes Adicionais
Gestao Patria
e Lajes
Classificagédo Corporativas
Cota Patrimonial 152,2
Volume Médio Diario
(RSmil) 1877
Valor de Mercado (RS mil)  1.215.339
P/VP 67,6%
ABL (m?) 162.269
Pagamento Coikeiee Yield Provento
Base
nov/24 R$10284 074% RS0,78
out/24 R$10533 0,75% RS$0,78
set/24 R$10287 069% RS$0,78
ago/24 RS$111,34 067% RS$0,78
jul/24  R$S113,73 127% RS$S1,50
jun/24 RS 11455 066% RS0,78
mai/24 R$11260 063% R$0,78
abr/24 R$117,66 060% RS$0,78
mar/24 R$122,88 0,60% RS$0,78
fev/24 R$12210 058% RS0,78
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Patria Escritorios (HGRE11)

Principais Parametros

Figura 62: HGRE11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 63: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 64: Evolugdo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Patria Escritorios (HGRE11)
Principais Parametros

Figura 67: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 68: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 69: Receita por ativo (%)
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Figura 70: Evolugdo da Receita Imobilidria por m2 (RS/m?)
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12 de novembro de 2024
Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Autonomy Edificios Corporativos (AIEC11)

Oportunidade no longo prazo, mas desafios de locagao no curto prazo

Mantemos nossa recomendagéo de Neutro

Nossa Visdo e Recomendagéo: Os principais pontos da tese sao: (i) qualidade dos ativos do portfélio, o que pode
contribuir na locacdo dos espagos que estdo para ficar vagos; (ii) demanda robusta de mercado e trabalho
eficiente da gestdo ativa; e (iii) potencial no longo prazo. Apesar da demanda robusta, destacamos cautela
quanto a proximidade do vencimento do contrato da DOW em janeiro de 2025, devido ao cendrio mais desafiador
de mercado, enquanto o contrato atipico do Standard Building, que vence em 2032, oferece mitigacao de risco.
Ainda assim, destacamos que a vacancia mais elevada na regido da Chucri Zaidan pode afetar os aluguéis. Com
isso, mantemos a nossa recomendacao Neutra para o AIECTT, considerando os desafios e oportunidades do

mercado.
Portfélio: O fundo possui um portfolio de apenas dois imdveis: o AIEC11 Neutro
Rochaverd - Diamond Tower, localizado na regido da Av. Chucri Zaidan, Prego Atual (R$/cota) 43,02
em Sao Paulo, e o Standard Building, localizado na regido central do Rio Preco Alvo (R$/cota) 99
de Janeiro. Ambos estdo completamente locados: o primeiro tem como - % P_otenmal ) 130%
Dividend Yield Anualizado 17,3%

locatario a DOW Quimica, enquanto no segundo se encontra a sede do
Ibmec no RJ. O fundo assinou contratos atipicos e indexados ao IGP-M Informagdes Adicionais
para os dois ativos, e avaliamos que o valor do aluguel/m? de ambos se

. L . Gestdo Autonomy
encontra acima das médias de suas regides.

Lajes

Classificagéo Corporativas

Ainda que os ativos estejam localizados em regides com perspectivas

de curto prazo mais desafiadoras, o vencimento do contrato em 2032 Cota Patrimonial 84,8
do Standard Building, na nossa visdo, atua como mitigante desse risco. Vqume(Rl\gedllgv Diario 547

. . : mi
Nerntanto, o vencimento do Rochavera D|amor?q Tower deépgrta Vel 6o e & (G ) 207 571
maior cautela para o fundo. O contrato do atual locatdrio (DOW Quimica) P/VP 50,8%
estd previsto para encerrar em jan/25. Vale ressaltar que o edificio ABL (m?) 22989

possui classificagdo AAA e que se encontra em regidao de eixo de
desenvolvimento, o que pode contribuir para a entrada de novos

inquilinos Pagamento C%t:;}:o Yield Provento
Destaques e Ultimos acontecimentos: No ambito dos esforgos
comerciais para locar os espagos que deverdo ficar vagos com a saida nov/24 R$4302 134% RS 062

da DOW Quimica, o fundo ja fechou um contrato de locacéo, referente a
15,5% da ABL do ativo Rochaverd — Diamond Tower, com a Smurfit. O
contrato apresenta modalidade tipica e vencimento em 2029. Ainda, os set/24  R$5189 133% R$073
gestores estdo com boas demandas para a ocupagao dos espagos
ainda disponiveis. As conversas dos gestores com empresas que estao
em fase de negociagao inicial e avangada ja seriam suficientes para que jul/24 R$5211 135% R$0,73
o imével atingisse 100% de ocupagéo.

out/24  R$4578 137% RS0,73

ago/24 R$5342 133% RS0,73

jun/24  R$51,14 132% RS$S0,73
Apesar da demanda positiva pelos espagos vagos e da qualidade AAA

do ativo do fundo, entendemos que os niveis mais elevados de vacancia
da regido e alta oferta de imdéveis de boa qualidade, podem trazer abr/24  R$ 4806 1,37% RS$0,71
desafios quanto ao valor do aluguel/m?2. Ainda assim, entendemos que

regides como a Chucri Zaidan podem se beneficiar das menores taxas
de vacéncia no longo prazo. fev/24  R$ 4448 031% R$S017

mai/24 RS 5097 134% RS$S0,71

mar/24 R$4728 141% RS0,71
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Autonomy Edificios Corporativos (AIEC11)

Principais Parametros

Figura 71: AIECT1 vs IFIX (desde o inicio) Figura 72: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Figura 73: Evolugo da Area Bruta Locével e Vacancia Fisica (%)
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Autonomy Edificios Corporativos (AIEC11)

Principais Parametros

Figura 76: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 77: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 78: Receita por ativo (%)
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12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Patria Edificios Corporativos (PATC11)

Gestao experiente e risco de concentragao

Mantemos a nossa recomendagao de Neutro

Nossa Visdo e Recomendagdo: Mantemos a nossa recomendagao de Neutro para o PATC11. Os principais
pontos da tese sdo: (i) qualidade e localizagdo média do portfélio, o que pode contribuir para eventuais reajustes
de precgo e locacéo de espagos vagos; (i) baixos niveis de vacancia; e (iii) solidez dos inquilinos, contratos com
vencimentos longos e gestédo experiente. No entanto, destacamos como pontos de cautela a baixa liquidez do
fundo frente aos seus pares, a concentragdo da receita em poucos inquilinos, o que pode gerar efeitos negativos
em casos de desocupagado e nao substituigao rapida. No caso da saida da Google, entendemos que a gestédo
experiente e a localizagdo do ativo sdo pontos que podem favorecer a locagéo até o fim do aviso prévio.

Portfélio: Atualmente, o fundo possui 4 empreendimentos que somam
uma ABL, 100% locada, de 7.756m?2. Os imdveis estao integralmente na
cidade de S&o Paulo, Sky Corporate (Locado pela Google), RM Square
(Leroy Merlin) e Cetenco Plaza (Banco Daycoval) e o Central Vila
Olimpia, que possui dois inquilinos (SMR e CJ Internacional).
Aproximadamente 51,4% da ABL esta localizada na Vila Olimpia, 14,8%
na Paulista e 32,8% na regido da Chucri Zaidan. Dos 4 edificios no
portfélio 32% sao classificados como AAA, 58% sao AAe 11% A.

No tangente a contratos celebrados, 100% sdo classificados como
tipicos e 53% vencem apds 2028. Quanto aos monousuarios Google,
Leroy Merlin e Daycoval representam, respectivamente, 37%, 32% e
11% da receita por inquilino do fundo, totalizando 80% da receita,
enquanto CJ e SMR, inquilinos do Central Vila Olimpia, correspondem a
aproximadamente 20% desta métrica.

Destaques e ultimos acontecimentos: O fundo recebeu, em out/24, uma
notificagdo da Google Brasil intencdo de
antecipadamente o contrato de locagdo dos conjuntos comerciais no
Edificio Sky Corporate, totalizando 2.690 m2. A desocupacgao ocorrera
em margo de 2025, apos o término do aviso prévio de 6 meses sem
impacto  financeiro imediato. A multa resciséria sera de
aproximadamente RS 0,12/cota, o que pode gerar um impacto positivo.
Ainda, segundo o relatorio gerencial, o fundo possuia uma reserva
acumulada de RS 0,31/cota o que pode contribuir para a manutengéo
dos dividendos, diante da saida da Google.

sobre a rescindir

A VBl passou a integrar o grupo Patria, porém, os fundos
administrados e/ou geridos pela VBI continuardo sob a gestdo das
equipes lideradas por Rodrigo Abbud e Ken Wainer. A transicéo
provavelmente n&o causara prejuizos a administragdo do fundo, pois o
Patria ja detinha 50% da gestora, e participava ativamente do comité de
investimentos e conselho de administragao.

PATC11 Neutro
Prego Atual (RS/cota) 33,60
Preco Alvo (RS/cota) 36
% Potencial 7%
Dividend Yield Anualizado 54%
Informagdes Adicionais
Gestao Patria
e Lajes
Classificacédo Corporativas
Cota Patrimonial 411
Volume Médio Diério 65
(RSmil)
Valor de Mercado (RS mil) 116.842
P/VP 81,6%
ABL (m2) 7.756
Pagamento el Yield Provento
Base
nov/24  R$3360 044% RS$0,15
out/24 R$3385 043% RS$SO0,15
set/24  R$3470 033% RS$0,12
ago/24 R$36,56 0,28% RS$S0,10
jul/24 R$3487 028% RS$S0,10
jun/24  R$3537 027% RS$0,10
mai/24 RS 36,13 027% RS$S0,10
abr/24  R$36,06 0,13% RS$0,05
mar/24 R$36,50 0,00% RS$0,00
fev/24  RS$S36,77 089% R$0,34
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Research / Fundos Listados November 12, 2024

Patria Edificios Corporativos (PATC11)

Principais Parametros

Figura 80: PATC11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 81: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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Patria Edificios Corporativos (PATC11)
Principais Parametros

Figura 85: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 86: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 87: Receita por ativo (%)
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Figura 88: Evolug&do da Receita Imobilidria por m? (R$S/m?)
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XP Properties (XPPR11)

12 de novembro de 2024

Fundos Imobilidrios / Fundos Listados

Qualidade técnica de portfélio, mas desafios de vacancia e obrigagdes financeiras

Mantemos nossa recomenda de Neutro

Nossa Visdo e Recomendagdo: Atualizamos a nossa cobertura do XPPR11. Nossos principais pontos da tese sao:
(i) boa qualidade técnica do portfolio, o que pode atrair novos inquilinos para os espagos vagos no longo prazo

diante de uma demanda mais robusta; (i) a solidez dos inquilinos e contratos com vencimentos longos, o que traz
seguranga; e (iii) entendemos que a venda da participagdo do imdével localizado na Faria Lima pode trazer impactos
positivos quanto as obrigagdes financeiras do fundo. No entanto, destacamos como pontos de atengéo: (i) a maior
exposicao ao mercado de Barueri, regidao bastante impactada pela pandemia, que pode afetar a velocidade de
locacdo dos espagos vagos; (ii) niveis de vacancia mais elevados, em comparagdo aos seus pares; e (iii) exposicéo

a obrigac0es financeiras relevantes que deverao ser enderegadas.

Portfolio: Atualmente, o fundo possui 3 empreendimentos que somam
uma ABL de 65,7 mil m?, com vacéncia fisica e financeira de 39%.
Todos os empreendimentos do fundo estdo na Grande Sao Paulo, 81%
da ABL em Barueri e 19% na cidade de Sao Paulo.

Os edificios de Barueri Corporate Evolution e Itower representam,
respectivamente, 51,7% e 30% da ABL total do fundo enquanto os
18,9% restantes estdo concentrados no edificio paulista, Faria Lima
Plaza. Dos contratos celebrados nestes imoveis, 100% sao tipicos e se
encontram adimplentes, ou seja, pagos em dia.

Quanto aos locatarios, 23% deles atuam no setor de tecnologia,
servigos financeiros e comércio eletrénico empatam com 17% e séao
seguidos por servigos (12%), industria (10%) e outros segmentos n&o
especificados (21%). O fundo possui, segundo o Ultimo relatério
gerencial, RS 603 milhGes em obrigacdes no dmbito de operagbes de
securitizagdo de recebiveis, 0 que destacamos como ponto de cautela.

Destaques e ultimos acontecimentos: O fundo celebrou dois contrato de
locacdo um no Edificio Itower com uma empresa de servicos de
limpeza, com vigéncia de 60 meses a partir de out-24. Ja o outros foi
no Ed. Faria Lima Plaza, com prazo de vigéncia de 120 meses, as novas
locagdes reduziram a vacancia do fundo em 5p.p. Foi obtido junto aos
detentores dos CRIs a aprovagao de concessdes de caréncia adicional
para os meses de outubro e novembro.

0 fundo vendeu 75% das agbes da REC 2017, por RS 373 milhdes. O
pagamento sera feito em 3 parcelas, consistindo em: (i) Transferéncia
de CRIs do XPPR17; (ii) pagamento de RS 40 milhdes em moeda
corrente ou cotas do comprador; e (i) o saldo remanescente pago em
moeda atualizado pelo IPCA. Por fim foi solicitada a realizagcdo de uma
AGE para deliberar sobre substituicdo do atual gestor pela V2
Investimentos e sobre possiveis reformas no regulamento.

XPPR11 Neutro
Prego Atual (RS/cota) 14,80
Prego Alvo (RS/cota) 35
% Potencial 135%
Dividend Yield Anualizado 57%
Informages Adicionais
Gestao XP Asset
e Lajes
Classificagéo Corporativas
Cota Patrimonial 62,5
Volume Médio Diario
(R$mil) 142
Valor de Mercado (RS mil) 108.279
P/VP 23,7%
ABL (m?) 65.799
Pagamento C%tagao Yield Provento
ase
nov/24 R$14,80 047% RS$0,07
out/24  RS$1497 042% RS$S0,07
set/24  R$1636 038% RS$S0,07
ago/24 R$1825 0,36% RS$S0,07
jul/24 RS19,76 0,40% R$0,07
jun/24  RS$1723 037% R$0,07
mai/24 R$1865 034% R$0,07
abr/24  R$1997 031% RS$0,07
mar/24 R$21,87 028% RS$0,07
fev/24 RS 2429 034% R$0,07
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XP Properties (XPPR11)

Principais Parametros

Figura 89: XPPR11 vs IFIX (desde o inicio) Figura 90: Valor de Mercado vs V/VP (12 meses)
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XP Properties (XPPR11)
Principais Parametros

Figura 94: Receita Financeira por setor (%)
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Figura 95: Indice de reajuste dos contratos (%) Figura 96: Receita por locatorio (%)
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Figura 97: Evolug&o da Receita Imobilidria por m? (RS/m?)
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Disclaimer

1) Este relatorio de andlise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. ("XP Investimentos ou XP") de acordo com todas as exigéncias previstas na Resolugdo CVM 20/2021,
tem como objetivo fornecer informagdes que possam auxiliar o investidor a tomar sua propria decisdo de investimento, ndo constituindo qualquer tipo de oferta ou solicitagdo de
compra e/ou venda de qualquer produto. As informagdes contidas neste relatério séo consideradas vélidas na data de sua divulgagéo e foram obtidas de fontes publicas. A XP
Investimentos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo tomada pelo cliente com base no presente relatério.

2) Este relatorio foi elaborado considerando a classificagdo de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocagéo para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatdrio(s) deste relatorio declara(m) que as recomendagdes refletem Unica e exclusivamente suas andlises e opinides pessoais, que foram produzidas de forma
independente, inclusive em relagdo a XP Investimentos e que estdo sujeitas a modificagdes sem aviso prévio em decorréncia de alteragdes nas condigoes de mercado, e que sua(s)
remunerag&o(es) é(séo) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negocios e operagdes financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsavel pelo contetdo deste relatério e pelo cumprimento da Resolugdo CVM n° 20/2021 estd indicado acima, sendo que, caso constem a indicagdo de mais um
analista no relatério, o responsével serd o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatério.

5) Os analistas da XP Investimentos estdo obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores Mobilidrios e na
Politica de Conduta dos Analistas de Valores Mobilidrios da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes € realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autdbnomos de investimento que desempenham suas atividades por meio da
XP, em conformidade com a Resolugdo CVM n°® 16/2021, os quais encontram-se registrados na Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobilidrios = ANCORD. O agente auténomo de investimento ndo pode realizar consultoria, administragdo ou gestéo de patriménio de clientes, devendo atuar como intermedidrio e
solicitar autorizag&o prévia do cliente para a realizagdo de qualquer operagdo no mercado de capitais.

7) Para fins de verificagdo da adequagéo do perfil do investidor aos servigos e produtos de investimento oferecidos pela XP Investimentos, utilizamos a metodologia de adequagdo
dos produtos por portfélio, nos termos das Regras e Procedimentos ANBIMA de Suitability n® 01 e do Cédigo ANBIMA de Regulagdo e Melhores Préticas para Distribuigdo de
Produtos de Investimento. Essa metodologia consiste em atribuir uma pontuagdo maxima de risco para cada perfil de investidor (conservador, moderado e agressivo), bem como
uma pontuacéo de risco para cada um dos produtos oferecidos pela XP Investimentos, de modo que todos os clientes possam ter acesso a todos os produtos, desde que dentro
das quantidades e limites da pontuagéo de risco definidas para o seu perfil. Antes de aplicar nos produtos e/ou contratar os servigos objeto deste material, é importante que vocé
verifique se a sua pontuagdo de risco atual comporta a aplicagdo nos produtos e/ou a contratagdo dos servigos em questdo, bem como se ha limitagdes de volume, concentragédo
e/ou quantidade para a aplicagdo desejada. Vocé pode consultar essas informagdes diretamente no momento da transmissao da sua ordem ou, ainda, consultando o risco geral da
sua carteira na tela de carteira (Viséo Risco). Caso a sua pontuagdo de risco atual ndo comporte a aplicagdo/contratagdo pretendida, ou caso existam limitagoes em relagdo a
quantidade e/ou volume financeiro para a referida aplicagédo/contratagao, isto significa que, com base na composigdo atual da sua carteira, esta aplicagdo/contratagdo ndo esta
adequada ao seu perfil. Em caso de duvidas sobre o processo de adequagdo dos produtos oferecidos pela XP Investimentos ao seu perfil de investidor, consulte o FAQ. As
condigbes de mercado, mudangas climaticas e o cendrio macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variagdes e seu prego ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espago de tempo. Os desempenhos anteriores ndo
sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. As informagdes presentes neste material sdo baseadas em simulagoes
e os resultados reais poderéo ser significativamente diferentes.

9) Este relatorio é destinado a circulagéo exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autonomos da XP e clientes da XP, podendo também ser
divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodugéo ou redistribuicdo para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento
expresso da XP Investimentos.

10)SAC. 0800 77 20202. A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missdo de servir de canal de contato sempre que os clientes que ndo se sentirem satisfeitos com as solugdes
dadas pela empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710.

11)0 custo da operagé&o e a politica de cobranga estéo definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

12)A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo deste relatério ou seu contetdo.

13) A Avaliagdo Técnica e a Avaliagdo de Fundamentos seguem diferentes metodologias de andlise. A Analise Técnica é executada seguindo conceitos como tendéncia, suporte,
resisténcia, candles, volumes, médias mdveis entre outros. Ja a Andlise Fundamentalista utiliza como informag&o os resultados divulgados pelas companhias emissoras e suas
projegdes. Desta forma, as opinides dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condigdes de mercado, o cendrio macroeconémico e os eventos
especificos da empresa e do setor, podem divergir das opinides dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais provaveis dos pregos dos ativos, com utilizagdo
de “stops” para limitar as possiveis perdas.

14) Agdo é uma fragdo do capital de uma empresa que é negociada no mercado. E um titulo de renda varidvel, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade néo ¢
preestabelecida, varia conforme as cotagdes de mercado. O investimento em acgdes é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores ndo sdo necessariamente
indicativos de resultados futuros e nenhuma declaragéo ou garantia, de forma expressa ou implicita, € feita neste material em relagédo a desempenhos. As condigdes de mercado, o
cenario macroecondmico, os eventos especificos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas
patrimoniais. A duragdo recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Ndo ha quaisquer garantias sobre o patriménio do cliente neste tipo de produto

15)0 investimento em opgdes é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a politica de suitability praticada pela XP Investimentos. No
mercado de opgdes, sdo negociados direitos de compra ou venda de um bem por prego fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um prémio ao
vendedor tal como num acordo seguro. As operagdes com esses derivativos sdo consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relagdes de risco e retorno e algumas
posigdes apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duragao recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimoénio do cliente ndo esta
garantido neste tipo de produto.

16)0 investimento em termos s&o contratos para compra ou a venda de uma determinada quantidade de agdes, a um prego fixado, para liquidagdo em prazo determinado. O prazo
do contrato a Termo ¢ livremente escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo minimo de 16 dias e méximo de 999 dias corridos. O prego serd o valor da agdo adicionado de
uma parcela correspondente aos juros — que sdo fixados livremente em mercado, em fungéo do prazo do contrato. Toda transagéo a termo requer um deposito de garantia. Essas
garantias sdo prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17)0 investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos. Commodity é um objeto ou determinante de prego de um contrato futuro ou outro
instrumento derivativo, podendo consubstanciar um indice, uma taxa, um valor mobilidrio ou produto fisico. E um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de
oscilagdo de prego devido a utilizagdo de alavancagem financeira. A duragdo recomendada para o investimento ¢ de curto prazo e o patriménio do cliente ndo esta garantido neste
tipo de produto. As condigdes de mercado, mudangas climaticas e o cenario macroeconémico podem afetar o desempenho do investimento.

18)ESTA INSTITUIGAO E ADERENTE AO CODIGO ANBIMA DE REGULAGAO E MELHORES PRATICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUICAO DE PRODUTOS DE INVESTIMENTO NO
VAREJO.
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