C empiricus

RESEARCH

Felipe Miranda
Analista Chefe
CNPI

Caio Nabuco de Araujo
Analista responsével
CNPI

TOP PICKS - Fundos Imobilidrios (Flls) - 12/2024

Carteira

recomendada de
Flls (dez/2024)



Sumario

D=1 o! ool Lo PP PPRRPRE 2
Desempenho de novembro e recomendacdo para dezembro..........cceevvviiiiiiiiiiiieieiicnieice e, 5
BTG Real Estate Hedge FUNA (BTHFTT)...cc..uuiiiiiieiiiiiee et e et e eeevee s eeeae s s e enan e e eeees 7
(2] g=TYelo J WoTe 113 Tele J (2] 5 O(@ X | ) SR 8
RBR Rendimento High Grade (RBRRTT).......ciieiiiiiiiiieee et eeeeee e e eeertee e e eeaae e e e eanneeeeeen 9
Kinea Rendimentos (KNCRTT).....c.uu ittt e e e evee e e e etee e e e ean e e e sanneeeseaneeesenanns 10
Alianza Trust Rendad IMobilidria (ALZRTT)....cceeeiitiiiiimmimmieiieiieeiieieieieiei s 1
T ol o1 PRSP PPPPPR 12
Dol fo 110 o 1=T PPN 13



e empIricus TOP PICKS * Flls + dez/2024

RESEARCH

Carteira recomenda de Flis
(dez/2024)

Descri¢ao

Neste documento, consolidamos a lista de ideias de fundos imobiliarios (Flls) para o
més, de forma a elaborar uma sele¢do de ativos com base na série Renda Imobiliaria
da Empiricus Research.

A selec¢do consiste em cinco ativos de diferentes setores/estratégias de atuagdo, com
objetivo de gerar uma diversificagdo minima para a alocagdo. Diante do tamanho do
portfolio, indicamos pesos equivalentes para cada Fll (20% dos recursos para cada).

E possivel investir diretamente na Empiricus TOPS Flls pelo BTG Investimentos
(Investir > Renda Variavel > Carteiras Recomendadas).

Caro leitor,

Na Ultima quinta-feira (28), tivemos o aniversdrio da Empiricus, que completou 15 anos
de histéria - tenho orgulho de colaborar com essa trajetéria nos Ultimos oito anos. Em
momento econdmico importante, o evento contou com a participacdo de figuras
relevantes, como Eduardo Giannetti, André Esteves e Daniel Goldberg.

Em seu painel, Giannetti destacou a incapacidade de previsdo dos economistas nos
Ultimos anos, que erraram consecutivamente suas estimativas, diante de diversos
fatores, inclusive politicos.

O episddio desta semana foi um bom exemplo desse movimento.

Na quarta-feira (27), foi apresentado o tdo esperado pacote de corte de gastos do
governo. Apdés um periodo de alta expectativa para o djuste, os destaques iniciais
frustraram os economistas e participantes do mercado.
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Ao lado de uma reducdo pertinente de despesas, o Ministério da Fazenda também
anunciou a proposta de isencdo de imposto de renda para saldrios de até R$ 5 mil. Nas
estimativas preliminares do mercado, este mecanismo teria um impacto negativo de ao
menos R$ 40 bilhdes nas contas piblicas.

Este panorama me lembrou o Mito de Sisifo, no qual ele é castigado pelos deuses a rolar
uma enorme pedra até o topo de uma montanha, porém, sempre que estava prestes a
alcangar o cume, a pedra rolava de volta para baixo, obrigando-o a comecgar tudo de
novo. No Brasil, mesmo com o projeto de corte de gastos, seguimos com um problema
fiscal significativo para os préximos anos.

Para os mercados locais, no qual jd se via um pessimismo generalizado, a reagdo foi
desastrosa. Na Ultima semana, o Ibovespa recuou em torno de 3% e a cotacdo do dolar
superou a marca dos R$ 6,00.

Com o custo de oportunidade aumentando, obviamente os ativos de risco sdo
penalizados. Ainda assim, enxergo um certo exagero nas cotagdes.

Quando olhamos para o indice de Fundos Imobilidrios (Ifix), o desconto sobre valor
patrimonial atingiu o menor valor dos Gltimos oito anos, na casa de 14%. Nos fundos de
crédito, encontramos um indicador P/VP na minima dos Ultimos cinco anos, quando
consideramos os 15 principais Flls de papel presentes no Ifix.

P/VP: Fundos de créditos
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Assim como descrito no Ultimo relatério mensal, reafirmo a oportunidade nesta
categoria (recebiveis), tendo em vista a possibilidade de exposi¢cdo ao CDI e ao elevado
nivel de spread nos portfélios indexados ao IPCA.

No portfélio de tijolos, apesar do cendrio desafiador, gostaria reforcar a performance
operacional dos setores.

Nos shoppings centers, conversei com grandes administradoras no Gltimo més, que
sinalizaram perspectivas favordveis para o orgamento de 2025. As vendas dos lojistas,
que estdo na casa de 8% em 2024 para os Flls de shoppings (vs 2023), devem
permanecer em patamar consistente. Ndo & tod, temos observado um movimento
setorial de expansdes de ABL nos imobveis, tal como anunciado no Iguatemi Brasilia,
Multiplan ParkShoppingBarigui e Shopping Uberaba - nestes casos, as operagdes
promovem cap rates de dois digitos para os proprietdrios, o que consideramos atrativo.

Para o curto prazo, um possivel crescimento de aluguéis também é pertinente, dado a
retomada do IGP-M no segundo semestre, indice que baliza o aluguel minimo dos
locatdrios. Lembrando que o custo de ocupagdo permanece em niveis bastante
sauddveis.

Como ponto de monitoramento, diante da redugdo de ritmo de reciclagem de portfélio
- reflexo de um custo de oportunidade mais restritivo -, temos menor espaco para
distribuicdo de ganho de capital de alguns FlIs, que podem diminuir ao longo de 2025.

Em logistica, a taxa de vacdncia dos galpdes permanece em niveis historicamente
baixos, diante de uma sélida demanda de diversos integrantes da cadeia. Inclusive,
estamos em uma época bem importante para o segmento, referente a Black Friday.
Essa distribuicdo last mile tem sido muito pertinente, com dados de absor¢do e prego
bem sélidos.

Vacincia (%)  Absorgdo Liquida (mil)

Regido 3124 3124
SP-15 7,60% 22,7 m?
5P-30 6, B0% 94,6 m?
SP-60 9,50% 33,6 m?

Fonte: BTG Pactual
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Com restrigdes de financiamento e custos de construgdo elevados, dificultando a
entrada de novos galpdes no mercado, tenho bons olhos para o segmento em 2025.

Obviamente, o curto prazo ainda confere desafios para os Flls de tijolo, especialmente
em um cendrio de juros elevados e possivel desacelera¢gdo econdmica. De todo modo,
entendo que a “foto” do mercado imobilidrio estd razodvel em termos operacionais e,
em um cendrio de ciclo de recuperagdo (com horizonte de médio prazo), pode ser uma
oportunidade de ganho de capital com carrego razodvel.

Desempenho de novembro e recomendacdo para
dezembro

Nossa composigdo registrou queda de -3,00%, enquanto o indice de Fundos Imobilidrios
(Ifix) teve performance de -2,11% no periodo.

Desde

o Inicio

Empiricus -0,27% 1,27% 2,41% -1,53% 0,57% -0,39% 0,99% 1,04% -1,49% | -0,49% | -3,00% 5,62%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43% -0,77% | 0,02% -1,04% 0,52% 0,86% | -2,58% | -3,06% -211% -0,58%
CDI 0,97% 0,80% 0,83% 0,89% 0,83% 0,79% 0,91% 0,87% 0,83% 0,93% 0,79% 1,85%
2023 Nov Dez 2023
Empiricus 2,66% 3,92% 6,69%
IFIX 0,66% 4,25% 4,93%
CDI 0,92% 0,89% 1,82%

Para dezembro, sugerimos a venda integral das cotas do Kinea Securities (KNSC11) e
a compra do Kinea Rendimentos (KNCRT1). Dito isso, a carteira top picks de fundos
imobiliarios (Flls) ficard da seguinte forma:

Top Picks - Fundos Imobiliarios (dez/24)

Ticker Nome Peso
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ALZRN Alianza Trust Renda Imob. 20%
BTHF11* BTG Pactual Real Estate Hedge Fund 20%
BRCOTI Bresco Logistica 20%
KNCRTT Kinea Rendimentos 20%
RBRRTI RBR High Grade 20%

*Diante do processo de fusdo entre o BTG Fundo de Fundos (BCFF11) e do BTG Hedge
Fund (BTHFII), o BCFF11 foi temporariamente removido da carteira automatizada

Empiricus TOP 5 Fll. A partir de 16/12 (data prevista para listagem do BTHF11 na B3), o
fundo serd reintegrado & composigdo.

Considerando o Ultimo provento pago por cada fundo (anualizado), o dividend yield
médio da carteira é de 10,9%.
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BTG Real Estate Hedge
Fund (BTHF11)

O BTG Pactual Real Estate Hedge
Fund (BTHF11) é um multiestratégia
que investe nos mais diversos ativos
imobilidrios, incluindo CRIs, cotas de
outros Flls e ativos reaqis. A ideia é
capturar ganhos independentemente
do cendrio econdémico.

De acordo com o relatério gerencial de
setembro, o fundo detinha um
patriménio liquido de R$ 579 milhdes
distribuidos entre CRIs (55%), Flls (21%),
caixa (13%), ativos reais (8%) e agdes
(3%). A carteira de crédito é composta
por 23 operagdes, sendo 55% indexada
ao CDI+4,4% ao ano e 45% indexada
ao IPCA+8,2% ao ano.

Fundo

Ticker
Recomendagdo
Patrimonio Liquido
Preco/Cota

Cota Patrimonial
P/VP

Liquidez Média Didria
Ultimo Provento
Yield Anualizado

Yield (12M)

BTG Pactual Real
Estate Hedge Fund

B3: BTHF11
Compra

RS 2,1 bilhées
RS 9,67

R$ 10,21

R$ 0,09

1,4%

Na linha de Ativos Reais, encontramos o BTG RE Structured, veiculo estruturado para o

investimento direto no Shopping Patio Maceid. Estima-se que a TIR minima da operacgdo

seja de 18%.

Atualmente, as cotas do BTHF11 sdo negociadas apenas no mercado de balcdo (Cetip).

No entanto, o fundo estd em processo de listagem na B3 (agendada para o dia 16/12),

apds incorporagdo do BTG Fundo de Fundos (BCFF11). Com a conclus@o da operagdo, o

BTHF11 se tornard o maior Hedge Fund da indUstria.

Diante do incremento de recursos, a gestdo poderd investir em novos ativos com precos

convidativos. O dividend yield esperado para os 12 meses seguintes é de 10,9%.
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Bresco Logistica

(B RCO.I.I) Fundo Bresco Logistica
Ticker B3: BRCOT11
Recomendagdo Compra
O Bresco Logistica (BRCOT11) se
destaca pela alta qualidade (A+) do Valor de Mercado R$1,6 bilhdo
seu portfélio, com um total de 12 Preco/Cota R$ 100,30
galpodes logisticos, distribuidos em seis
. Cota Patrimonial R$ 118,8
diferentes estados.
P/VP 0,84
O fundo possui cerca de 67% da sua Liquidez Média Didria RS 3,1 milhdes
drea bruta locavel localizada no )
Sudeste do pais, sendo 33% da sua Vitimo Provento R3 0,87
receita concentrada dentro do raio de Yield Anualizado 10,4%
25 quildmetros da cidade de Sdo ‘
Yield (12M) 10,6%

Paulo, principal regiGo para o

segmento logistico nacional.

Entre as mudangas em seu portfélio,

tivemos a conclusd@o da 5° emissdo de cotas do BRCOT1, que resultou na captacdo de R$
135 milhdes. Na sequéncia, foram adquiridos dois ativos pelo fundo (Bresco Osasco e
Natura Murici), ambos classificados como triple A e desenvolvidos pela prépria Bresco.
Além disso, a gestdo trabalha para aumentar a ocupagdo do portfélio, com
movimentagdes recentes na base de locatdrios.

Entre os motivos da presenca neste relatério, destacamos a alta qualidade do seu
portfélio (praticamente todo AAA), que tende a apresentar maior resiliéncia em cendrios
adversos.

Encontramos um potencial de valorizagdo de 18,5% para as cotas do BRCOTl e uma
geragdo de renda interessante de 10,8% para os proximos 12 meses, apoiada pela boa
ocupacdo dos seus ativos e pela distribuigdo de ganho de capital de operagdo recente.
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RBR Rendimento High

Fundo RBR High Grade
Grade (RBRRT11)
Ticker RBRRT1
O RBR Rendimento High Grade é um Recomendag&io Compra
fundo de crédito imobilidrio com Valor de Mercado R$ 1,21 bilhdo
mandato flexivel, isto €, pode investir
~ . Preco/Cota RS 80,15
em operagdes indexadas tanto ao
IPCA quanto ao CDI, o que garante Cota Patrimonial R$ 93,51
ma maior flexibili r ta
uma maio .e bilidade p'o.ooges do P/VP 0,86
passar por diferentes cendrios.
Liquidez Média Didria RS 3,2 milhdes
Sua carteira de CRIs é diversificada em ) 50,80
. . Ultimo Provento RSO,
41 ativos, sendo 92% deles high grade | !
(baixo risco de crédito), com Yield Anualizado 1,9%
classificagdo maior ou igual a “A” e um Yield (12M) 12,2%

loan to value (LTV) médio de 57%.

A gestdo é bem criteriosa na selegdo
dos investimentos, buscando, além de
altos ratings, ofertas destinadas a investidores qualificados (tfrazendo acessibilidade a
esses produtos para investidores comuns) e com preferéncia por emissées ancoradas
pela prépria RBR. Cerca de 85% das garantias estdo localizadas no Estado de Sdo Paulo.

Conforme o Ultimo relatério gerencial, o fundo possui maior exposicdo a inflagdo, que
representa 92% dos CRIs e uma pequena parcela atrelada ao CDI: 8% da carteira. Em
termos de spread, encontramos taxas a mercado de IPCA + 8% e CDI + 2,6% ao ano,
respectivamente.

O RBRRI11 apresenta um desconto representativo para a categoria em relagdo ao valor
patrimonial, na casa de 13%, patamar de prego que consideramos como um ponto de
entrada interessante para suas cotas. Se considerarmos a tabela de sensibilidade
disponibilizada pela gestdo, seu portfolio de CRIs apresenta um spread acima de 400
bps sobre a taxa de referéncia, fator incomum para um fundo high grade. Com dividend
yield de 12%, as cotas do Fll permanecem recomendadas no Empiricus TOPS5 FII.
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Kinea Rendimentos

(KNCR.I.I) Fundo Kinea Rendimentos
Ticker B3: KNCR11
Recomendogdo Comprcl
O Kinea Rendimentos é um dos
maiores nomes da Bolsa, com Valor de Mercado RS 7,24 bilhdo
participacdo de 7% no Ifix e liquidez Preco/Cota RS 104,12
didria de aproximadamente R$ 14
o -, Cota Patrimonial R$ 101,58
milhdes. Sua alocagdo é concentrada
em CRIs indexados ao CDI (96,5% do P/VP 1,03
portfélio), com faxa prefixada media Liquidez Média Didria  R$ 14 milhdes
de 2,2% ao ano.
Ultimo Provento RS 0,95
Em geral, a alocagdo tem perfil high Yield Anualizado 10,9%
grade, uma vez que hd concentracdo ‘
Yield (12M) 1n,3%

em titulos de alta qualidade de crédito,
minimizando o risco de inadimpléncia.

Além disso, hd uma pulverizacdo de

mais de 60 ativos investidos, o que dilui o impacto de eventuais prejuizos em operagdes
especificas.

Favorecida pela alta do CDI, sua 0ltima distribuicdo foi de R$ 0,95 por cota, que
representa um yield (retorno) anualizado de 10,95%, acima do CDI liquido.

Vale citar que, historicamente, o Fll opera com dgio de 2% da média sobre o valor
patrimonial. No nivel de preco atual, ele opera praticamente praticamente alinhado a
essa média, diante de uma perspectiva de CDI mais elevado no préximo ano.

De forma geral, o KNCRT1 segue bem posicionado para manutengdo de uma geragdo de
renda elevada para a carteira (dividend yield de dois digitos), sem grande exposi¢do ao
risco de mercado.

10



C empiricus

RESEARCH

TOP PICKS « FlIs « dez/2024

Alianza Trust Renda
Imobiliaria (ALZR11)

O Alianza Trust Renda Imobilidria
(ALZR11) tem
investimento em

como objetivo o
imbéveis com a
finalidade de gerar renda através de
contratos atipicos, nas modalidades

built-to-suit e sale & leaseback.

O portfélio imobiligrio do ALZR11 é
composto por 21 ativos, localizados
nos estados de Sdo Paulo e Rio de
Janeiro, com drea bruta locdvel (ABL)
acima de 200 mil metros quadrados,
considerando a conclusdo das suas
Ultimas compras.Entre os pilares da
tese de investimento, destacamos:

Fundo

Ticker
Recomendacgdo
Valor de Mercado
Preco/Cota

Cota Patrimonial
P/VP

Liquidez Média Didria
Ultimo Provento
Yield Anualizado

Yield (12M)

Alianza Trust
ALZRM
Compra

RS 1,22 bilhdo
RS 99,67

R$ 105,35
0,95

RS 1,9 milhdes
R$ 0,77

9.4%

9.2%

i) Previsibilidade dos seus proventos, reflexo da sua estratégia de alocagdo apenas em

ativos com contratos atipicos de longo prazo em diversos setores (escritérios, galpdes,

laboratérios, data centers e varejo);

i) Crescimento de receita imobilidria e dividendos, decorrente da alocac¢do de recursos

da Ultima emissdo;

iii) Reciclagem de portfélio.

Suas cotas estdo nas minimas do ano e oferecem uma oportunidade de entrada. Nesse

preco (mesmo com a escalada da taxa de desconto), encontramos potencial de ganho

de 8% para suas cotas em relagdo ao valor de mercado atual, com expectativa de

geragdo de renda de 9,4% para os préximos 12 meses.

11
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Riscos

Entre os principais riscos para as teses de investimento citadas, destacamos: i) risco de
crédito dos devedores dos CRIs e inquilinos dos fundos; ii) risco de vacdncia para os
portfélios de lajes corporativas, logistica e shopping centers, iii) risco de pré-pagamento
nos portfélios de crédito; iv) risco de liquidez na negocia¢do das cotas dos fundos
imobilidrios; v) risco macroeconémico envolvendo o atual cendrio de juros e as incertezas
em torno do arcabouco fiscal, que afetam o mercado de renda varidvel como um todo.

Analista Chefe
Felipe Miranda, CNPI

Analista responsavel pela estratégia
Caio Nabuco de Araujo, CNPI
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Disclaimer

A Empiricus Research é uma Casa de Andlise que produz e entrega publicagdes e relatérios periddicos,
regularmente constituida e credenciada perante CVM e APIMEC. Todos os nossos profissionais cumprem
as regras, diretrizes e procedimentos internos estabelecidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios, em
especial sua Resolucdo 20 e seu Oficio-Circular CVM/SIN 13/20, e pela APIMEC, bem como pelas Politicas
Internas estabelecidas pelos Departamentos Juridico e de Compliance da Empiricus. A responsabilidade
pelos relatérios que contenham andlises de valores mobilidrios é atribuida a Rodolfo Cirne Amstalden,
profissional certificado e credenciado perante a APIMEC. Nossas funcgdes sdo desempenhadas com
absoluta independéncia, e sempre comprometidas na busca por informagdes iddéneas e fidedignas
visando fomentar o debate e a educacdo financeira de nossos destinatdarios. O contetdo da Empiricus
Research ndo representa quaisquer ofertas de negociagdo de valores mobilidrios e/ou outros instrumentos
financeiros. Embora a Empiricus Research fornega sugestdes pontuais de investimento, fundamentadas
pela avalia¢do criteriosa de analistas certificados, ndo se pode antecipar o comportamento dos mercados
com exatiddo. Padrdes, histérico e andlise de retornos passados ndo garantem rentabilidade futura. Todo
investimento financeiro, em maior ou menor grau, embute riscos, que podem ser mitigados, mas ndo
eliminados. A Empiricus Research alerta para que nunca sejam alocados em renda varidvel aqueles
recursos destinados ds despesas imediatas ou de emergéncia, bem como valores que comprometam o
patriménio do assinante. Os destinatdrios dos relatérios devem, portanto, desenvolver as suas préprias
avaliagdes.

A Empiricus Research faz parte do grupo Empiricus, pertencendo ao Grupo BTG Pactual, motivo pelo qual
existe potencial conflito de interesses em suas manifestagdes sobre o Grupo. A unido de forcas para a
criagdo do grupo Empiricus objetiva propiciar uma melhor experiéncia ao investidor pessoa fisica. Toda
relagdo dentro do grupo é pautada na fransparéncia e na independéncia, respeitando a completa
segregacdo entre as atividades de andlise de valores mobilidrios e de administragdo de carteiras de
valores mobilidrios, visando d preservagdo da imparcialidade da Empiricus Research. Todo o material estd
protegido pela Lei de Direitos Autorais e é de uso exclusivo de seu destinatdrio, sendo vedada a sua
reproducdo ou distribuicdo, seja no todo ou em parte, sem prévia e expressa autoriza¢gdo da Empiricus

Research, sob pena de sangdes nas esferas civel e criminal.
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