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CARTEIRA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO

METODOLOGIA

Carteira composta por fundos imobilidrios negociados na B3,
com o objetivo de superar o desempenho do indice de Fundos

de Investimento Imobilirio (IFIX).
A selecdo dos fundos é pautada nas estratégias: ganho de

capital e renda.
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» Introducao

0 més de fevereiro sequiu com a tendéncia mais positiva para os ativos de risco ao redor do mundo. Ld fora,
a maioria dos mercados fechou o més com ganhos. A Bolsa americana (S&P500) avancou +2,97%, enquanto
na Zona do Euro, 0 STOXX 600 subiu 3,94%. Aqui, poroutro lado, o Ibovespa sofreu uma desvalorizagéo de -
1,86%. Em ddlares a perda foi ainda maior, -4,51%. O fraco desempenho em délar, se deve a desvalorizagdo
do real frente a divisa americana, de 3,00%.

O més de fevereiro foi marcado pela continuidade da melhora do cendrio global para o mercado financeiro.
Uma série de acontecimentos animaram os investidores: (1) Sinalizagbes concretas de que o deve prorrogar
uma alta na taxa de juros, pelo menos até o sequndo semestre de 2019; (2) A possibilidade concreta de um
acordo entre Estados Unidos e China, colocando um ponto final na guerra comercial; e (3) Indicadores de
atividade da economia americana, que tem superado expectativas do mercado, e que afastam o risco de
uma recess@o eminente - a divulga¢do do PIB do 4° trimestre de 2018, que registrou uma alta de 2,6%
(anualizado), superou com larga margem a mediana das expectativas do mercado (+2,2%, sequndo a
Bloomberg).

No Brasil, fevereiro foi repleto de altos e baixos. O principal evento a ser destacado foi apresentacdo da
reforma da Previdéncia costurada pelo governo Bolsonaro. O novo texto, que promete uma economia de RS
1,07 trilhdo em 10 anos se aprovado na integra, foi bem recebido pelo mercado, que saudou o projeto pela
ambigdo das mudangas propostas. Apesar disso, a falta de articulagdo politica apresentada pelo governo,
que tem patinado na “batalha de comunica¢do” da Previdéncia, fez com que a euforia durasse pouco. Com
isso, as atengdes logo se voltaram ao tempo necessdrio para a aprovacdo da reforma Legislativo, e o quanto
serd desidratado o texto base no final do processo. Repercutindo essa incerteza, a bolsa brasileira perdeu
forca, se descolando da tendéncia positiva apresentada pelos mercados internacionais, e fechando o
periodo com perdas. Paralelamente, os juros futuros abriram, e o DI para jan/21, importante indicador de
risco, terminou cotado em 7,15% (ou seja: um avango de 14 bps no més).

Na seara econémica os nimeros continuam mostrando uma economia que ainda patina para crescer. No
penultimo dia do més, foram divulgado os dados de emprego (PNAD) para janeiro/19, que mostraram um
aumento da taxa de desemprego na ponta, acompanhada de um recuo na taxa de participacdo - resultado
que vai na contramdo de uma economia em recuperagdo. Junto a isso, a divulgagdo do PIB do 4° trimestre
de 2018 pelo IBGE, no ultimo dia de fevereiro, acusou um crescimento de 0,1% no periodo, em linha com a
mediana das expectativas do mercado, mas abaixo da nossa projegdo: um avango de 0,29% no periodo. Com
esse resultado, o PIBfechou 2018 com um crescimento acumulado de 1,1%.

No campo politico, a movimentacdo do governo para angariar apoio para reforma Previdéncia tomou a
frente do noticidrio. Na Ultima semana do més, o Presidente da Cdmara, Rodrigo Maia, adiou a instalagdo da
CCJ, primeira comissdo a analisar a admissibilidade da proposta para depois do Camaval, citando as
“insatisfacées” dos Parlamentares e a falta de apoio para iniciar a tramitagdo da Casa - fato que
impulsionou a preocupacdo de investidores. Porora, dentre os principais pontos de resisténcia das bancadas
estdo as mudancas no BPC e as mudan¢as na aposentadoria rural e para os professores, além dos pedidos
pelo envio do PL que muda as leis de aposentadoria para militares a Camara junto com a PEC da reforma.

Ao longo do més também consequimos olhar ja com algum distanciamento de 2018, e revimos algumas
proje¢des. Acreditamos que existe espaco mais que suficiente para que a taxa de juros prossiga constante em
6,5% ao longo de 2019, bem como uma inflagdo bastante comportada e sem choques de pre¢os
administrados (como foiem 2018). Em relagdo a atividade, com base no crescimento de 1,1% no fechamento
de 2018, reduzimos nossa projecdo do PIB para 2019 de 2,3% para 2,0%.
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» Sobre os FlI:

O Fundo de Investimento Imobilidrio (FIl) é uma comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em ativos relacionados ao mercado
imobilidrio. Cabe ao administrador, uma instituicdo financeira especifica, constituir o fundo e realizar o processo de captacdo de
recursos junto aos investidores através davenda de cotas.

E possivel comprar fundos de segmentos como: shoppings/ varejo, agéncias bancérias, galpdes logisticos, industrial, educacional,
hotéis, hospitais, corporativo, residencial, incorporagdo, fundo de fundos e recebiveis imobiliarios (CRI, LCI).

Com a aquisicdo dos iméveis, o fundo obtera renda com sua locacdo, venda ou arrendamento. Caso aplique em titulos e valores
mobilidrios, a renda se originard dos rendimentos distribuidos por esses ativos ou ainda pela diferenca entre o seu preco de compra e de
venda (ganho de capital). Os rendimentos auferidos pelo Fll sdo distribuidos periodicamente aos seus cotistas.

O FII é constituido sob a forma de condominio fechado, em que n&o é permitido ao investidor resgatar as cotas antes de decorrido o
prazo de duragdo do fundo. A maior parte dos Flls tem prazo de duracdo indeterminado, ou seja, ndo é estabelecida uma data para a
sua liquidacdo. Nesse caso, se o investidor decidir sair do investimento, somente podera fazé-lo através da venda de suas cotas no
mercado secundario.

Vantagens do Produto

* Permite ao investidor aplicar em ativos relacionados ao mercado imobilidrio sem, de fato, precisar comprar um imovel.

* N&o héanecessidade de desembolsar todo o valor normalmente exigido para investimento em um imovel.

+ Diversificacdo em diferentes tipos de ativos do mercado imobilidrio (ex.: shopping centers, hotéis, lajes comerciais, etc.).

* Asreceitas geradas pelos imoveis ou ativos detidos pelo fundo sdo periodicamente distribuidas para os cotistas.

¢ Aumento nos precos dos iméveis do fundo gera aumento do patriménio do fundo e, consequentemente, valorizacdo do valor das
suas cotas.

* Todo o conjunto de tarefas ligadas a administracdo de um imével fica a cargo dos profissionais responsaveis pelo fundo: busca dos
imoveis, tramites de compra e venda, procura de inquilinos, manutencdo, impostos etc.

* As pessoas fisicas estdo isentas de imposto de renda distribuidos pelo FllI, desde:

| - As cotas do Fundo de Investimento Imobilidrio sejam admitidas a negociacao exclusivamente em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo organizado;

Il - O Fundo de Investimento Imobilidrio possua, no minimo, 50 quotistas; e

lIl - ndo serd concedido ao quotista pessoa fisica titular de quotas que representem 10% ou mais da totalidade das quotas
emitidas pelo Fundo de Investimento Imobilidrio ou cujas quotas lhe derem direito ao recebimento de rendimento superior a
10% do total de rendimentos auferidos pelo fundo.
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» Sobre 0 mercado imobilidrio:

Cenario de juros baixos e perspectiva de aceleracdo do crescimento econdémico geram um impacto positivo no setor imobiliario.

Recuperacdo do PIB

* Aceleragdo do crescimento econdmico

* Retomada do Investimento

* Suporte para o segmento corporativo

* Projegdo do crescimento do PIB 2019: 2,48%"

Inflagdo, Taxa de Juros e Desemprego

. Inflacdo controlada: projecdo de 3,85% para 2019 (Abaixo da meta do Banco Central)*

*  Selic de umdigito: projegdo 6,5% (o IFIX possui comportamento inverso ao da taxa Selic/forte correlacdo negativa)*
. Redugdo do desemprego (2017: 12,7% x 2018 (projecdo): 12,1% x 2019 (proje¢do): 11,2%)*

Inversdodo Ciclo Imobiliario
. Momento oportuno de se posicionar para aproveitar o ciclo imobiliario favoravel aos proprietarios

Ciclo Imobilidrio do Mercado
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Fonte: C&WeCBRE.
*Fonte: Banco Central, Boletim Focus eMCM.
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» Dados do mercado imobilidrio:

e Escritério de Alto Padro: SP - Relatdrio JLL: Escritérios de Alto Padrdo Sdo Paulo, 4° trimestre 2018

MovimentacOes além das expectativas estabelecem recorde de crescimento da demanda em 2018

»  Ocupacdo: 73 mil m? ocupados no trimestre. Apesar da queda de 60% em relacdo ao trimestre passado, a absorcdo bruta
acumulada em 2018 foi de 482 mil m?, sendo apenas inferior ao recorde de 582 mil m? aferido em 2015. Se somadas, as
regiGes Berrini/Chucri, JK e Faria Lima foram responséveis por 54% da metragem absorvida em 2018.

+ Entregas: 66,6 mil m? entregues no 4T18. Trés edificios foram entregues no trimestre em trés regides distintas, sendo 31,8
mil m? em Alphaville, 22,4 mil m? no Jardins e 12,4 mil m? na Faria Lima.

» Taxa devacancia: 22,3%. Mesmo com novo estoque maior do que a média dos Ultimos anos, o indicador apresentou uma
queda de 0,3 pp em relagdo ao trimestre passado e de 2,6 pp quando comparado ao ano de 2017. Essa queda é
consequéncia sobretudo do recorde de crescimento da demanda em 2018.

»  Preco pedido médio de locacdo: RS 83/m?/més. O preco no trimestre foi o maior registrado no ano. Apds seis anos de
constante queda, o indicador voltou a apresentar aumento.

» Absorcdo liguida acumulada do ano: 291 mil m?. A absorcdo liquida acumulada em 2018 superou o recorde de 2015 (de
205 mil m?). Além disso, mesmo com o novo estoque de 305 mil m? (acima da média dos anos anteriores), a vacancia
apresentou uma queda de 2,6 pp em relacdo ao ano passado. As regides JK e Vila Olimpia foram as que apresentaram as
maiores quedas, respectivamente 16,1 pp e 13,1 pp.

Movimentacdes extramercado (flght-to-quality), novas operacles e expansdes sdo responsaveis por 31% das ocupacoes. Apesar das
incertezas politicas que marcaram o Brasil até a conclusdo das eleicoes no final do més de outubro, o mercado cresceu além das
expectativas em 2018. A explicagdo para esse crescimento atipico esta no volume de empresas que ndo ocupavam escritérios de alto
padrdo e passaram a ocupar esses espacos.

Apds 6 anos, a curva de preco e a vacancia sofrem inflexdo mostrando inicio do aquecimento do mercado. Ainda que de apenas 1%
em termos nominais, 0 aumento de prego em 2018 interrompe a sequéncia de quedas registrada desde 2012. O ano ainda fechou com
a vacancia em 22,3%, a mais baixa desde 2014. Destaque foi para a regido JK, que mesmo com um preco médio de 98 R$/m?/més
(acima da média de S&do Paulo), foi 0 mercado em que a disponibilidade comercial mais caiu em 2018, ou seja, foi a regido com mais
area negociada da cidade. Para 2019 a tendéncia é de aprofundamento da queda da vacancia e de aumento dos precos médios na
cidade de S3do Paulo.

Fonte: JLL-Relatérios deMercado 4° trimestre
*Relatério mais atual diwlgado pela JLL
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» Dados do mercado imobilidrio:

= Escritdrio de Alto Padrdo: RJ - Relatorio JLL: Escritorios de Alto Padrdo Rio de Janeiro, 4° trimestre 2018

Melhor absorcdo liquida em 4 anos indica que o pior ja passou

»  Ocupacdo: 37,9 mil m? ocupados no trimestre. A absorcdo bruta cresceu 30% em relacdo ao trimestre passado. Barra da
Tijuca e a Zona Sul somaram uma érea de 19 mil m?, representando mais de 50% de todas as ocupacdes desse Ultimo
trimestre do ano.

+ Entregas: 4,4 mil m? entregues no 4T 18. O Unico edificio entregue no trimestre foi o Corporate Seelinger, na regido da Barra
da Tijuca. O edificio representa um acréscimo de 1% na area total da regido. O empreendimento foi inteiramente ocupado
por uma operacdo de coworking,

* Taxa devacancia: 35,8%. No 4718 o nimero do indicador foi o menor registrado em 2018. Em relacdo ao Ultimo trimestre a
taxa apresentou queda de 0,7 pp. Quando comparada ao mesmo periodo do ano anterior, a vacancia caiu 1,1 pp. Das
regides, Zona Sul foi a que apresentou maior queda (12,4 pp) e o Centro foi o que apresentou menor queda (1,1 pp).

»  Preco pedido médio de locacdo: RS 84/m?/més. O preco se manteve praticamente estavel, com uma pequena elevacdo de
0,2% em relagdo ao trimestre anterior. Em comparacdo ao mesmo periodo do ano passado, caiu 0,4%.

+  Absorcdo liguida acumulada do ano: 53,6 mil m?. Em 2018 o Rio de Janeiro apresentou a maior absorcdo liquida em 4
anos. Apesar do volume ocupado ter sido menor em 2018 do que em 2017, as devolucdes calram 67% se com paradas com
0 ano passado. Espera-se para o proximo ano a manutencao desse cenario mais positivo, pois hd um volume negociado
de 133 mil m? que deverd ser ocupado em 2019. Destaque para a regido do Centro e Porto Maravilha, que receberdo 90%
dessa area negociada.

Ap0s 4 anos de alta, a vacancia volta a cair no Rio de Janeiro Apesar da relativa estabilidade nos precos pedidos em relagdo ao ano
passado, ainda é possivel notar um grande descolamento entre o preco pedido e fechado, sobretudo nas regides do Centro e do
Porto. Essa flexibilizagdo, no entanto, sustentou o aumento dos novos negoécios e da absor¢do liquida, culminando na queda de 1,1 pp
dataxa de vacancia em 2018, apds 4 anos de intenso aumento.

Diferente dos outros periodos do ano, no 4T 18 o Centro ndo foi o destaque das novas ocupacoes. Apesar do acumulado de ocupacbes
do ano ser maior no Centro, o destaque do trimestre vai para as regides Barra da Tijuca e Zona Sul que, juntas, receberam 50% da
absor¢do bruta carioca. Cinco segmentos foram responsaveis por 78% das ocupages do trimestre, sdo eles: Juridico (25%), Coworking
(20%), Salde (15%), Energia (10%) e Tecnologia (9%).

Fonte: JLL-Relatérios deMercado 4° trimestre
*Relatério mais atual diwlgado pela JLL
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» Dados do mercado imobilidrio:

= Condominios Logisticos de Alto Padrdo: Brasil - Relatdrio JLL: Industrial Brasil, 4° trimestre 2018

Mercado se recupera em 2018 e apresenta boas perspectivas para 2019

» [Estoque entregue: 192 mil m?. A regido Nordeste teve presenca significava no novo estoque neste trimestre, com 90 mil m?
entregues nos estados do Ceara (51 mil m?), Pernambuco (22 mil m?) e Sergipe (17 mil m?). O Brasil fechou 0 ano com um
total de 589 mil m? de novos estoques.

» Taxa devacancia: 22,0%. Apesar do maior volume de estoque entregue desde o 2T2017, a taxa de vacancia continua em
queda. O ano fechou com uma vacancia 3 p.p. menor que a de 2017.

e Preco pedido médio de locacdo: RS 18,22. O preco médio pedido apresentou uma leve flutuagdo nos Ultimos dois
trimestres e fechou o ano estavel.

e Absorcdo liguida: 380 mil m?. Em um momento de poucas devolucdes, a absor¢do liquida representou uma real expansdo
do mercado no ano de 2018. Foram 1,2 milhdes de m? acumulados, o 4T foi 0 que mais contribuiu para este nimero.

Alta nas absorcdes e queda da taxa de vacancia sinalizam a recuperagdo do mercado em 2018. Em comparac¢do aos anos anteriores, 0s
nimeros de 2018 justificam o otimismo do mercado. Foram mais de 2 milhdes de m? negociados, sendo 1,2 milhdes de m? em
absorcdo liquida, o dobro do que foi registrado em 2017. Tal fator impactou na taxa de vacéncia, que fechou o ano em 22%, sendo a
menor taxa nos ultimos 3 anos.

Das 6 maiores transacoes do trimestre, 3 aconteceram fora do eixo Rio-Sdo Paulo. Os estados de MG, PR e CE receberam absor¢ées
acima de 20 mil m? (Privalia, Magazine Luiza e Avon respectivamente), somadas, estas transacdes representam 12% do total de
absorgdes do trimestre. As outras 3 maiores aconteceram em Sao Paulo, nas regides de Jundiai (Brasilata), Sorocaba (Arch Quimica) e
Aracariguama (Inbetta).

Dos novos estoques previstos, 79% foram entregues em 2018, totalizando 589 mil m? em 2018, sendo SP com 36%, RJ com 21% e MG
com 17%, os estados que mais receberam novos estoques durante o ano. Com 192 mil m?, 0 4T foi 0 com maior volume de entregas no
ano, ja o CL Aeroporto de Guarulhos (85 mil m?), entregue no 3T, foi 0 maior empreendimento do ano. A previsdo para 2019 é que seja
entregue um total de 634 milm? distribuidos por 6 estados brasileiros.

Fonte: JLL-Relatérios deMercado 4° trimestre
*Relatério mais atual diwlgado pela JLL
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» Dados do mercado imobilidrio:

= Shopping Center: Brasil - ABRASCE, 2018

O mercado de shopping centers no pais cresceu 6,5% em 2018 e a estimativa é uma alta de 7% em 2019 (em termos nominais),
informou a Abrasce, associacdo do setor. Com essa expansdo, o setor faturou RS 178,7 bilhGes no ano passado. Foram 14 aberturas de
empreendimentos - abaixo da projegdo de 23 — num total de 355 mil metros quadrados de nova area bruta locavel. Em 2017 foram 15
aberturas. A previsdo para 2019 sdo 15 inauguragOes, sendo que parte desse nimero refere-se a adiamentos de shoppings que seriam
abertos em 2018.

A Abrasce acredita que ha um ambiente econdémico mais positivo para a expansdo das em presas neste ano. A expectativa de queda na
taxa de desemprego e estabilidade inflacionaria ajudam a sustentar projecdes melhores, mas a entidade ndo espera, por parte do
mercado, a volta do ciclo de investimentos em “greenfields”, os projetos construidos a partir do zero, que sé deve retornar a partir de
2020. O ultimo grande ciclo de investimentos do setor terminou em 2013, no inicio da maior crise econdmica que ja afetou essa
indUstria. Portanto, serdo pelo menos sete anos de intervalo entre a fase anterior e uma possivel nova fase de andncio de novos
projetos em volume maior.

Desde entdo, o setor concluiu projetos ja iniciados e preferiu acelerar a expansdao de empreendimentos existentes, o que requer bem
menos capital. Foi um movimento de protecao de caixa por parte das empresas diante da recessdo. Ndo devemos ter um grande ciclo
de investimentos agora pelas incertezas econdmicas que ainda existem, mas acredito que 2019 serd um ano de consolidacdo. Entre os
negocios possiveis, esta a fusdo de Sonae Sierra Brasil e Aliansce.

A Abrasce ainda informou que o setor de shopping vai anunciar uma inflacdo propria a partir de fevereiro e que sera publicada
mensalmente. Esse indice deve ficar acima do IPCA (indice que monitora ainflagdo oficial no pais), ja antecipa a entidade.

Tendéncias

Com crescimento expressivo nos Ultimos anos, os shopping centers brasileiros estdo cada vez mais engajados com assuntos
relacionados a mobilidade urbana. Atualmente, 85% dos shoppings possuem vagas para bicicletas e 11% para carros elétricos. Outra
tendéncia que cresce no setor € a pratica de pet friendly ja encontrada em 91% dos shoppings do pais.

NUmero de Shoppings

S&o considerados shopping centers pela Abrasce os em preendim entos com Area Bruta Locéavel (ABL) superior a 5 mil m?, formados por
diversas unidades comerciais com administragdo Unica e centralizada, que praticam aluguel fixo e percentual. Em 2018, o setor fechou
com alta na ABL de 4,8%, sendo 16.322.252m? entre 563 shoppings do pais. Para 2019, estd previsto a inauguracdo de 15 shoppings.

. .
O numero de lojas aumentou 2,6% comparado ao ano anterior, saltando de 102.300 para 104.928 lojas, sendo em média 179 lojas por
shopping.

Perfil dos Frequentadores
As classes AB predominam com mais de 50% no indice de frequentadores dos shoppings em todas as regides do Brasil. Sendo
representados por 62% no centro-oeste, 53% no nordeste, 53% no norte, 66% no sudeste e 63% no sul.

Fonte: ABRASCE-NGmeros doSetor, Evolugdo
do Setor, Nimeros Regionais Desempenho da
IndUstriaeDefinigSes & Convencbes
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» Dados do mercado imobilidrio:

= Shopping Center: Brasil - ABRASCE

Complexo Multiuso

Além de uma boa localidade, os shopping centers estdo se tornando grandes complexos integrados para atender as necessidades dos
visitantes que procuram "resolver a vida" em um Unico lugar. Entre os empreendimentos interligados aos shoppings estdo:
condominio empresarial (63%), hotel (36%), centro médico e/ou ambulatério (29%), condominio residencial (18%),
faculdades/universidades (27%) e outros (34%).

Alimentacdo
As tradicionais pracas de alimentacdo dos shopping centers vém ganhando novos espacos pelo mall ou boulevard gastronomico.

Atualmente, esse modelo de negdcio ganha forca e j& esté presente em 27% dos empreendimentos.

Fonte: ABRASCE-NGUmeros doSetor, Evolugédo
do Setor, Nimeros Regionais, Desempenho da
InddstriaeDefinigdes & Convengdes
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» A inddstria em ndimeros (jan/19):
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Fonte: Boletim doMercado Imobilidrio B3 - Janeiro de2019
Relatério mais atual divulgadopelaB3.
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» A indUstria em nimeros (jan/19):
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Média Diéria de Negocia¢es

2012 2013

e Volume em RS mm

FIl Mais Negociados no Més (dez/18)

2014

2015

Ticker

HGLG11
KNCR11
VISC11

HGBS11
BBPO11
BRCR11
KNRI11
GGRC11
RBRR11
XPML11

Total dos 10 Fundos

Percentual dos 10
Fundos sobre o Total
do Més

Fundo

FI1 CSHG LOG
FII KINEA
FII' VINCISHOP
FIl HEDGE SHOP
FII BB PROG
FII BCFUND
FII KINEARI
FII GGR COVEPI
FII RBR H GRADE
FI1 XP MALLS

2016

2017 2018

Volume

Negociado (RS)

84.871.143,28
68.585.751,71
61.365.511,59
59.066.922,15
55.990.751,85
53.643.488,99
53.519.971,97
49.610.407,88
44.749.149,42
41.263.424,71

447.730.375,71

40,71%

2019

= 2 de Negdcios Milhares

Part. %

14,82%
11,98%
10,72%
10,31%
9,78%
9,37%
9,35%
8,66%
7,81%
7,21%

100%

Fonte: Boletim doMercado Imabilidrio B3~ Janeiro de2019
Relatério mais atual divulgadopelaB3.
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» Sobre a carteira recomendada:

O indice de referéncia da industria de Fundos Imobilidrios registrou mais um més de avancos. O volume médio de negociacdo, a
quantidade de investidores e o nimero de Fundos listados na B3 seguem avancando. Vale destacar também, que no mercado primario
a CVM ja registra aproximadamente RS 2,6 bilhdes em novas ofertas em andlise e cerca de RS 885 milhdes em ofertas j& aprovadas pelo
6rgdo regulador. No més de Fevereiro, a nossa Carteira Recomendada teve um desempenho superior ao IFIX, 1,7% frente 1,0%
respectivamente. Desde o inicio, a nossa Carteira ja registra uma rentabilidade 35,8% maior.

Desempenho acumulado

Peso  Ticker Fundo Yield* Més Contr. Desde o inicio (02/06/14)
25%  BRCR11 BC Fund 4,94%  3,39% 0,85% 120%
10%  HGLGLL CSHG Logistica 640% 536%  0,54% w0 | T CarteimdeFll ——1IFX
15%  RBRR11 RBR Rendimentos 6,07% 1,71% 0,26% .
10%  ALZR11 Allianza TrustRenda 8,42%  0,78% 0,08% 0%
15%  MALL11 Malls Brasil Plural 8,68%  0,44% 0,07% 60%
10% VISC11 Vinci Shopping Centers ~ 7,03%  0,10% 0,01% 0%
15% RBRF11 RBR Alpha FoF 7,91% -0,40% -0,06%
*Taxa anualizada do Gliimo rendimento. 20%
Més 2019 12M Inicio 0%
Carteira 1,7% 2,8% 11,7% 113,6% .
IFIX 1,0% 3,5% 5,3% 77,8% 0 /r(:1ai/ 14 fev/15  nov/l15 ago/l6 mai/l7  fev/18  nov/18
Diferenca 0,7% -0,7% 6,4% 35,8%

Fonte: Bloomberg; BM&FBovespa. Elaboracdo: GuideInvestimentos

AL
S Para Marco

Para o més de Mar¢o, manteremos 0s mesmo ativos e seus respectivos pesos. A performance da Carteira superou o benchmark em mais
de 0,7% e acreditando na perspectiva positiva tanto no ambito macroeconémico, como da industria de Fundos Imobilidrios e nos
fundamentos do mercado imobilidrio, manteremos a mesma estratégia adotada no més anterior, com maior exposicao a Fundos de
“tijolo”.

Peso Ticker Fundo Estratégia Alteragoes
10% ALZR11 Allianza TrustRenda Renda =
25% BRCR11 BC Fund Ganho de Capital =
10% HGLG11 CSHG Logistica Renda =
15% MALL11 Malls Brasil Plural Renda =
15% RBRF11 RBR Alpha FoF Renda =
15% RBRR11 RBR Rendimentos Renda =
10% VISC11 Vinci Shopping Centers Ganho de Capital =

www.guide.com.br
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Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOSPARARENDA
Alianza Trust Renda Imobiliaria (ALZR11)

Objetivo do Fundo: Investimento em propriedades para renda via contratos de locacgdo atipicos (Built to Suit e Sale & Leaseback). A tese
de investimento se baseia em: (i) modalidade de locagdo atipica em 100% dos contratos do Fundo - com multa integral no caso de
rescisdo antecipada e ndo sujeita a acdo revisional. Desta forma, os alugueis tendem a seguir a correcdo da inflagdo pelo IPCA, sem
renegociagdes ; (i) locagdes de longo prazo - com média de 9,5 anos remanescentes até o vencimento. Isso propicia ao investidor uma
renda mensal com horizonte de longo prazo, evitando o sobe-e-desce de investimentos de horizonte de tempo mais curto ; e (iii)
elevado perfil de crédito dos inquilinos - sendo todos multinacionais de capital aberto, lideres em seus mercados e com niveis de
endividamento adequados. Estes sdo importantes indicadores da capacidade de pagamento dos locatérios no longo prazo. O Fundo
enxerga a estabilidade dos rendimentos recentes como forte evidéncia da efetividade desta tese.

Portfélio: O Fundo é proprietario de um Contac Center locado 100% para a empresa Atento. O ativo esté localizado no Bairro Del
Castilho - RJ, com drea bruta locével de 8.178 m? e 7,5 anos de contrato atipico até o vencimento. O contrato é reajustado pelo |PCA
todo més de Abril. O valor do aluguel vigente é de RS 408.182,00.

O Fundo possui também, um galpdo logistico 100% locado para a empresa Air Liquide. O ativo esté localizado no Bairro Vila Carioca -
SP, com é&rea bruta locével de 5.008 m? com 11,1 anos de contrato atipico até o vencimento. O contrato é reajustado pelo IPCA todo més
de Fevereiro. O valor do aluguel vigente é de RS 323.885,00.

Liquidez: Em Janeiro, o volume médio diario de negociacado foi de RS 670 mil e representou um giro equivalente a 14,4% das cotas do
Fundo.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 18/02/2019, no valor de RS
0,65 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 8,1% ao ano.

www.guide.com.br
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Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOSPARARENDA
CSHG Logistica (HGLG11)

Objetivo do Fundo: Exploracdo de em preendimentos imobilidrios voltados primordialmente para opera¢des logisticas e industriais, por
meio de aquisicdo de terrenos para sua construgdo ou aquisicdo de imoveis em construcdo ou prontos, para posterior alienacao,
locacao ou arrendamento.

Portfélio: Composto por 11 empreendimentos, nos estados de SP, RJ, SC e MG totalizando mais de 270 mil m? de ABL proprio.
Atualmente o Fundo possui 23 locatérios, de setores de atuagdo diversos, aluguel médio contratado de RS 19,5/m? e cerca de 79% dos
contratos atipicos.

No més de janeiro, a equipe de gestdo continua com avangos no pipeline de aquisicdo de imoéveis para alocagdo os valores residuais da
4% Emissdo do Fundo. Além disso, o Fundo concluiu as tratativas relacionadas a ocupacao da IBM no Tech Town, que culminou na
renovacdo do contrato com a IBM mantendo a area ocupada. Vale ressaltar que diversas medidas continuam sendo tomadas para
administrar as vacancias existentes e programadas nos £d.Onix e Ed.Safira (Centro Empresarial Atibaia), no Master Offices e também nos
dois médulos vagos no Tech Town, a equipe atua ativamente na originacdo de novas demandas para estes espacos e cotacdo com
potenciais ocupantes.

No ambito de manutencdo e redequacdo dosimoveis, nossa equipe de engenharia iniciou novas medidas de manutengdo mantendo a
qualidade dos iméveis adequada para os inquilinos e competitiva no mercado. As obras no Ed. Albatroz, locado para Natural One que ja
opera no galpdo, caminham para finalizacdo dos Ultimos itens do acordo de BTS. Vale ressaltar, ainda, que a equipe de gestdo tem
aproveitado oportunidades de compra e venda de ativos mobiliarios para realizacdo de lucro distribuivel e investimento do caixa gerado
em novas ofertas de fundos imobilidrios, com potencial de renda e ganho de capital.

O Fundo finalizou o més de janeiro de 2019 com uma vacancia financeira de 7,5% e uma vacancia fisica de 4,0%.

Liquidez: Em Janeiro, o volume médio de negociagdo foi de RS 84,9 milh&es e representou um giro equivalente a 7,5% das cotas do
Fundo.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 14/02/2019, no valor de RS

0,75 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 6,2% ao ano.

Fonte: Ultimo Relatério Gerencialdivulgadono sitedaB3.
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Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOSPARARENDA
RBR Alpha Fundo de Fundos (RBRF11)

Objetivo do Fundo: Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicao de Fundos Imobilidrios (“FII”), Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (“CRI”), e outros ativos liquidos ligados ao mercado imobiliario. A principal estratégia do Fundo (alpha), com foco em fundos
imobilidrios que investem diretamente em imdveis prontos, majoritariamente abaixo do custo de reposicdo, com objetivo de capturar a
valorizagdo dos ativos independentemente do nivel de dividendos pagos. Outro importante foco sdo posicGes téticas, focando em
fundos imobilidrios com ativos estabilizados e que pagam dividendos constantes.

Em Janeiro a movimentacdo do Fundo foi:

* PosicGes encerradas: HBTT11 (GK+3,1%), HFOF11 (GK+6,6%) e XPIN11 (GK+10%) (GK = Ganho de capital acima, ndo considera os
rendimentos recebidos dos fundos)

» Principal posicao reduzida: HGLG11 (Venda de 3,1% PL, com GK de 10,4%)

» Principal compra de Fll no més: BCIA11. O Fundo chegou a 2,75% do PL no ativo. (Compra pela Estratégia Beta. A Gestdo ndo vé
motivo para este Fundo de Fundos ser negociado 14% abaixo do seu valor patrimonial. Fundo excessivamente penalizado pela
lliquidez, de acordo o time da RBR. Desde o inicio do RBR Alpha, aproveitamos outras oportunidades como esta nos fundos de
fundos BCFF, HFOF e MGFF)

» Compra de CRI: nova operagdo com a Helbor: CDI+2,5% e boas garantias imobiliarias

Liquidez: Em Janeiro, foram transacionadas 194.029 cotas, totalizando um volume de RS 20,81 milhdes, correspondendo uma média de
aproximadamente RS 946,1 mil por dia.

Rendimentos: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 18/02/2019, no valor de RS
0,65 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 7,6% ao ano.

*Fonte: Ultimo RelatérioGerencial diwlgado nositedaB3.
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Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOS PARARENDA

MALLS BRASIL PLURAL (MALL11)

Objetivo do Fundo: Obten¢do de renda, a partir da exploragcdo imobilidria dos Ativos, e ganho de capital, através da compra e venda de
Ativos.

Portfélio: O Fundo possui participagéo correspondente a parte das fases 1, 2, loja 217 e loja &ncora “E” do Maceid Shopping. Inaugurado
em 1989, o Macei6 Shopping é o primeiro shopping da Cidade de Maceid e uma referéncia de entretenimento, lazer e consumo na
cidade. Trata-se de um ativo consolidado que esté atualmente com uma ocupacdo préxima de 100%.

Alguns dos pontos de destaque do Maceié Shopping:

* Primeiro shopping da cidade

* Ativo consolidado, passou por uma expansdo e revitalizagdo recente

* Localizado naregido central da cidade, proximo dos bairros mais nobres (Ponta Verde e Pajucara)
+ Cidade com mais de 1 milhdo de habitantes e pouca concentracdo de ABL por m?

* Mixcompleto de lojas, incluindo centro médico e Espaco Cidaddo (“Ja”)

O Maceidé Shopping apresentou performance consistente em dezembro/2018 e também no ano de 2018 como um todo, permanecendo
em linha com as expectativas da equipe de gestdo do fundo. Dezembro é o principal més para o varejo em termos de vendas, devido ao
Natal e as festas de final de ano, com isso as vendas por metro apresentaram um crescimento de 41,3% quando comparado ao més
anterior. Analisando o ano de 2018 o crescimento foi de 3,6% em relacdo a 2017. Em termos de ocupacdo, foi mantida em patamar
proximo a 100% durante o més de dezembro. Para o ano de 2018, a ocupacdo média também permaneceu em torno de 100%. Tais
indicadores evidenciam a resiliéncia da performance do Maceié6 Shopping, mesmo com as adversidades enfrentadas no cenario
macroecondmico em parte de 2018, tais como: “Greve dos Caminhoneiros” e a instabilidade atrelada as elei¢es.

O Fundo captou cerca de RS 74 milhGes na Oferta Publica da 2% Emissdo de Cotas, encerrada em 20/12. Essa Emissdo de Cotas
proporcionara maior diversificagdo ao portfolio do Fundo, potencial aumento de liquidez e reducdo de custos. Vale destacar que a
gestdo possui um pipeline de aproximadamente RS 1,5 bilhdo (14 oportunidades de aquisicdo) em investimentos potenciais ja
prospectados pela equipe de gestdo do Fundo.

Liquidez: Em Janeiro, o volume médio didrio de negociagdo foi de RS 1,06 milhdo.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 14/02/2019, no valor de RS
0,74 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 8,3% ao ano.

*Fonte: Ultimo RelatérioGerencial diwlgado nositedaB3.

www.guide.com.br



H Fundos Imobilidrios —
Ruide sios 1

Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOSPARARENDA
RBR Rendimento High Grade (RBRR11)

Objetivo do Fundo: Auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicao de Certificados de Recebiveis Imobiliarios (“CRI”). O Fundo
iniciou suas atividades no dia 02 de maio de 2018. Foram captados RS 148 milhGes. Montante 23% superior a oferta base de RS 120
milhdes. A estratégia de gestdo do RBRR11 é baseada nos pilares: i) alta capacidade de originacdo e estruturacdo ; ii) diligéncia e
acompanhamento proximo aos players (administrador, securitizadoras, servicers) ; iii) total transparéncia com os investidores ; e iv)
atengdo aoportunidades de gerar ganho de capital com operacdes no secundario.

O Fundo possui trés principais estratégias de investimento:

» Antecipacdo de locagdo: Operacoes lastreadas no aluguel de ativos imobiliarios como lajes corporativas, shopping, galpdes logistico.
O CRI antecipa o fluxo de locacdo para o proprietario do imével e a quitacdo se da com o pagamento dos alugueis pelo locatario
para os crisistas.

» Unidades residenciais prontas: Nesses CRIs a incorporadora como devedora adiciona unidades residenciais prontas (performadas)
como garantia e amortiza a operagdo conforme avenda delas ndo dependendo do balan¢o da empresa.

» (Carteiras pulverizadas: Operacdes lastreadas em carteiras de compra e venda e de financiamento de imoéveis como apartamentos
residenciais, loteamento e salas comerciais.

Destaques do més de Janeiro:

Investimentos:

* Ofundo terminou o més com 70% do PL alocado, com destaque na operagdo de Helbor, que foi estruturada e originada pela RBR e
remunera CDI +2,5% a.a.. O Fundo aumentou a exposi¢do em LCl e KNCR11.

» Ganho de capital no secundario — Com o intuito de gerar valor para os cotistas, o Fundo realizou ganho de capital expressivo em 2
posicSes em CRI, Anhanguera e BRF-Curitiba. As duas vendas geraram RS 0,12/cota no més e uma rentabilidade efetiva de 14% ao
ano no CRI Anhanguera e 11% ao ano no CRI BRF-Curitiba. Pretendemos ser bastante ativos na gestdo e agregar resultado ao fundo.

» Novos investimentos em andlise/estruturacdo - Estdo em fase de estruturagdo 3 operagGes que poderdo ser liquidadas no més de
fevereiro e margo representando um investimento adicional entre RS 25 e 40 milhGes. Possuimos outros ativos em analise no
pipeline que nos permitem indicar’ que, potencialmente, concluiremos a alocacdo do patrimdnio do fundo até o final de marco de
2019

Liquidez: Em Janeiro, foram transacionadas 419.475 cotas, totalizando um volume de RS 44,7 milhoes, correspondendo uma média de,
aproximadamente, RS 2.129,3 mil por dia.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 18/02/2019, no valor de RS
0,51 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 5,7% ao ano.

*Fonte: Ultimo RelatérioGerencial diwlgado nositedaB3.
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Iﬁ Comentarios e Recomendacdes

FUNDOS PARAGANHO DECAPITAL

Vinci Shopping Centers (VISC11)

Objetivo do Fundo: Adquirir parcelas de shopping centers.

Portfélio: Atualmente o fundo j& adquiriu participagdes em 9 shoppings, 0 que o posiciona como o maior fundo imobilidrio da B3 em

numero de shoppings, localizados em regi0es metropolitanas de capitais com mais de 1 milhdo de habitantes em 7 diferentes estados e
totalizando mais de 49 mil m? de ABL proprio:

* llhaPlaza (RJ) - participacao 49% *  West Shopping (RJ) - participacdo 7,5%

» Shopping Paralela (BA) - participacdo 11% » Center Shopping Rio (RJ) - participagdo 7,5%
* Patio Belém (PA) - participacdo 13,6% » Shopping Crystal (PR) - participagdo 17,5%

» Shopping Granja Vianna (SP) - participacdao 12,5% » Shopping Tacaruna (PE) - participacao 16,7%

» Shopping Iguatemi Fortaleza (CE) - participacdo 15%

O patriménio liquido do Fundo ao final de janeiro era RS 824,6 milhoes e as participacdes em shoppings totalizavam RS 643,6 milhdes, o
equivalente a 78% do patriménio liquido do Fundo. As aplica¢des financeiras atualmente totalizam RS 265,2 milhGes, equivalente a 32%
do patrimonio liquido e incluem LCls1 , titulos publicos e fundos referenciados DI com liquidez imediata. O Fundo possui ainda RS 85,8
milhGes em obrigacSes referentes a aquisicdes de imoveis a prazo sendo RS 41,4 milhdes nos proximos 12 meses, maior parte referente
a segunda parcela da aquisicdo do Shopping lguatemi Fortaleza a ser paga em setembro de 2019 e o remanescente referente a
aquisicdes prévias. Excluindo as obrigacdes de aquisicao de imdveis de curto prazo e uma reserva de caixa, o Fundo dispde de cerca de
RS 200 milhdes para aquisicdo de ativos. O time de gestdo segue trabalhando para finalizar a alocacdo dos recursos nos préximos
meses.

Principais destaques operacionais dos ativos do Fundo (dez/18)™:

+ Asvendas/m? dos shoppings em dezembro atingiram RS 1.942/m?, resultado que representa um nivel 1,4% abaixo no comparativo
com o ano anterior. No acumulado do ano, o crescimento foi de 1,6%.

* Asvendas das mesmas lojas (SSS) se mantiveram estaveis em relacdo ao mesmo més do ano anterior enquanto no acumulado do
trimestre acumularam alta de 0,4%

* Ainadimpléncia liquida do més foi de 2,8%, 1,5 ponto percentual acima quando comparado com o mesmo periodo do ano anterior.

* A taxa de ocupacdo encerrou 0 més em 95,1%, em linha com o més anterior e 0,7 ponto percentual inferior ao mesmo més do ano
anterior.

* O fluxo de veiculos apresentou queda de 2,9% quando comparado ao mesmo més do ano anterior e uma queda de 1,9% no
trimestre

¢ O aluguel das mesmas lojas (SSR) apresentou crescimento de 0,7% em comparacdo ao mesmo més do ano anterior e um
acumulado de 3,5% no trimestre.

Liquidez: Em Janeiro, o volume médio didrio de negociacdo foi de RS 2,92 milhGes e representou um giro equivalente a 7% das cotas do
Fundo.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 14/02/2019, no valor de RS
0,60 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 6,8% ao ano.

Oportunidade: Com a futura conclusdo das alocagGes do Fundo referentes a 4° emissdo de cotas, o rendimento mensal do fundo tera,
possivelmente, um incremento, o que pode gerar um potencial ganho de capital com a cota.

* O relatério mensal mais atualizado divulgado pelo Fundo apresenta asinformagoes financeiras do Fundo e de negociagdo das cotas na B3 referentes ao més de Janeiro
de 2018 enquanto asinformacdes operacionais dos shoppings sdo referentes a Dezembro de 2018.

*Fonte: Ultimo RelatérioGerencial diwlgado nositedaB3.
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FUNDOS PARAGANHO DECAPITAL

BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11)

Objetivo do Fundo: Investir em escritérios comerciais de laje corporativa com renda no Brasil, estrategicamente localizados em grandes
centros comerciais, por meio da aquisicao de imdveis comerciais de escritérios ou direitos relativos a iméveis, prontos ou em fase final
de construcao.

Portfélio: O BC Fund foi lancado em 2007, e desde entdo, realiza uma gestdo ativa em sua carteira de ativos imobiliarios. Atualmente, a
carteira do fundo é composta por 10 ativos, totalizando 229.426 m? (base Dezembro 2018), com 58 contratos de locacdo. No final de
Dezembro, a receita contratada de locagdo era de R$14,8 milhdes, em linha com a receita do més anterior. A vacancia financeira do
portfolio, em dezembro de 2018, representa 28,9% em termos de receita de locacdo potencial e 33,2% sobre o total de ABL em m?, em
grande parte explicadas pelo Cenesp e Torre Almirante.

Nos trés meses seguintes, 43,3% da carteira de contratos sera reajustada pela inflacdo, enquanto que 0,3% dos contratos passara por
processo de renovagao.

No primeiro dia de Fevereiro o Fundo divulgou Fato Relevante sobre a finalizagdo das condi¢cOes precedentes para a conclusao da
operacdo de compra e venda de ativos com os veiculos da Brookfield. Inicia-se assim o cronograma de liquidacées financeiras e
fechamento das compras e vendas dos ativos. Ao termino haverd a apuragdo de ganho de capital, com posterior distribuicdo aos
cotistas. Em janeiro o Fundo divulgou Fato Relevante sobre a decisdo de ndo dar prosseguimento na proposta de compra dos ativos
detidos pelo FIl Cenesp, que havia sido postergada até o dia 30. A gestora tem mantido as tratativas com o proponente e demais players
do mercado em relagdo as propostas de desinvestimento no ativo e continuara buscando alternativas para melhorar a performance do
ativo.

Ainda em Fevereiro, o Fundo concluiu a aquisicdo de 3 pavimentos (5°, 6° e 7° andares), representando uma area de 4.781,88 m? do
imaével CEO Office, Torre South, localizado a Av. Jodo Cabral de Mello Neto, 850, Barra da Tijuca - RJ, passando a deter participagdo de
27,3% da totalidade do Imdvel. O valor total da aquisicdo, corrigido pelo IPCA, é de RS 62.200.000,00, equivalente a RS 13.007,44/m?. Os
referidos pavimentos estdo atualmente locados em sua totalidade a Tim Celular S.A., que tem contrato de locagdo com prazo até agosto
de 2030 indexado pela variagdo do IPCA. O aluguel mensal atualmente esta no valor de RS 443.489,44, o que representa RS 0,28 por cota
anualmente.

Vale lembrar: No dia 14 do més de Setembro, foi divulgado novo Fato Relevante, comunicando que o Fundo, em conjunto com a
Brookfield celebrou instrumentos contratuais vinculantes em relacdo a operacdo de compra e venda de ativos, estando o fechamento
da mesma ainda sujeitos a algumas condicOes precedentes e a aprovacao de autoridades competentes, que sdo usuais em operacdes
desta natureza. A operagdo envolve a venda parcial do portfélio do fundo pelo valor equivalente a RS 1.328.510.000,00, referente a
totalidade da participacdo do Ed. Torre Almirante, totalidade da participacao do Ed. Flamengo, totalidade da participacdo do Ed.
Morumbi, 75% da participacao do Ed. BFC e 51% da participagdo no ed. EBT. Envolve também, a com pra por RS 671.800.000,00 de 20%
do Ed Senado, 50% do ed. Cidade Jardim e totalidade do edificio MV9. Confirmadas as estimativas da gestora na concretizagdo da
operacdo, estima-se a distribuicdo de aproximadamente RS 14,37 por cota a ser paga conforme recebimento dos valores.

Liquidez: Em Janeiro, o volume médio diario de negociacdo foi de RS 2,6 milhdes.

Rendimento: Em Fevereiro, o Fundo anunciou rendimentos relativos a Janeiro, que foram distribuidos em 14/02/2019, no valor de RS
0,41 por cota, correspondente a uma rentabilidade de 4,7% ao ano.

Oportunidade: O Fundo estd com a cota 16,8% descontada em relacdo ao seu valor patrimonial. Além disso, com a concretizagdo das
tratativas com a Brookfield, o Fundo ird se desfazer de ativos com vacancia e comprard um portfélio com ativos locados, o que ird

melhorar seu rendimento.
(Valor da cota no fechamento de 28/02/2019)

*Fonte: Ultimo RelatérioGerencial diwlgado nositedaB3.
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“ E s relatdrio foi elaborado pela Guide Investimentos SA. Corretora de Valores, para uso exclusivo e intransferivel de seu destinatario. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido a
qualquer pessoasem a expressaautorizagao da Guide Investimentos SA. Corretora de Valores. Este relatério é baseadoem informacdes disponiveis ao publico. As informag6es aqui contidas nao
representam garantia de veracidade das informacdes prestadas ou julgamento sobre a qualidade das mesmas e ndo devem ser consideradas como tal. Este relatério ndo representa uma oferta de
compra ou venda ou solicitagdo de compra ou venda de qual quer ativo. Investir em agdes envolve riscos. Este relatério ndo contém todas as informacoes relevantes sobre a Companhias citadas.
Sendo assim, o relatério ndo consiste e ndo deve ser visto como, uma representacdo ou garantia quanto a integridade, precisédo e credibilidade da informac&o nele contida. Os destinatarios devem,
portanto, desenvolver suas proprias analises e esftratégias de investimentos. Os investimentos em acdes ou em estratégias de derivativos de agOes guardam volatilidade intrinsecamente alta,
podendo acarretar fortes prejuizos e devem ser utiizados apenas por investidores experientes e cientes de seus risccs. Os ativos e instrumentos financeiros referidos neste relatério podem néo ser
adequados a todos os investidores. Este relatério ndo leva em consideragdoos objetivos de investimento, a situacéo financeira ou as necessidadesespecificasde cada investidor. Investimentos em
acOes representam riscos elevados e sua rentabilidade passada ndo assegurarentabilidade futura. Informagées sobre quaisquer sociedades valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros
objeto desta andlise podem ser obtidas mediante solicitacdes A informagé&o contida neste documento esta sujeita a alteragdes sem aviso prévio, ndo havendo nenhuma garantia quanto a exatiddo
de tal informagé&o. A Guide Investimentos SA. Corretora de Valores ou seus analistas ndo aceitam qualquer responsabilidade por qualquer perda decorrente do uso deste documento ou de seu
contetido. Ao aceitar este documento, concordase com as presentes limitacdes.Os analistas responsaveis pela elaboracéo deste relatério declaram, nos termos do artigo 21 da Instrugéo da CVMN°
598/2018, que: () Quaisquer recomendacdes contidas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as suas opinides pessoaise foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacéo a
Guide Investimentos SA. Corretorade Valores. “



