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https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared

CENARIO MACRO

Janela Oportunistica: Aparente Sucesso do FED em Fazer um “Soft Landing”

Crescimento Anual do PIB dos EUA Destaques

> Apesar das fortes criticas a atuagao do FED,
6,06% primeiramente pela demora em subir os juros e,
em um segundo momento, pela agressividade
da subida, o mercado prevé um PIB crescendo
na casa dos 2% nos proximos anos.

2 97% o Se confirmadas essas projecdes, o FED tera
2,70% 2,52% 29 2.46% ° 2,58% 2.51% 2,89% conseguido realizar o “Soft Landing” desejado,

. 2,29% 2 12% 182% 2,00%2,00% 2,10% 195% ou seja, a redugao da inflagdo para a meta sem

1 56/o gue houvesse uma recessdo econémica.
I ) Isso @ uma o6tima noticia, que coloca a
economia americana novamente em uma

trajetoria saudavel de crescimento, sem
grandes pressoes inflacionarias, a principio, o
que permite a estabilizagao das taxas de juros
em patamares menores do que o atual.

-2,16%

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, FOMC Summary of Economic Projections for the Growth Rate of Real Gross Domestic Product, Central Tendency. 2


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=18

CENARIO MACRO

Janela Oportunistica: Inflacdo sob Controle e “Dovish Pivot”

D
CPIxPCE (2010 - 2024) Federal Funds Rate - Histérico e Projecdo estaques

10,0 6% Dovish Pivote > Com a e>ipe<\:tat|va de convergéncia da inflagao
em direcdo a meta de longo prazo de 2,0%, o

FED iniciou o “dovish pivot” em setembro,

8.0 % \ reduzindo a taxa basica em 50 pontos-base para
\ a faixa de 4,75%-5,00%.
6,0 4% \‘
\ > O mercado projeta que, a partir de agora, os
40 2,6 39% \s\___ cortes continuem em maior ou menor
intensidade dependendo dos indicadores de
20 0% emprego e inflagao.
2,2
> Ainda assim, projeta-se que a taxa de juros
0.0 v 1% basica (Federal Funds Rate), no futuro, ndo
chegue a patamares tdo baixos como no
—2,oo et oo B oo o O%mwl\oom - o O T O oo passado recente e que se estabilizem em niveis
SREBEZERERBEEHERE $55588RERRREERREHEERHEEREE ISR
———PCE (%) =——CPl (%) FFR/SOFR === FFR-Forecast

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

Fonte: U.S. Bureau of Economic Analysis, U.S. Bureau of Labor Statistics, Board of Governors of the Federal Reserve System; Andlise: Ativore Asset. 3


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=18

CENARIO MACRO

Janela Oportunistica: Taxas de Juros e o Efeito Defasado (“Time Lag”) nos Cap Rates

D
Cap Rate de Multifamily x 30Y Mortgage Rates (com 1Y de Time Lag) SELERICEE

> Quando os juros comeg¢am a cair, 0 mercado
imobiliario privado nao responde imediatamente,
como acontece no mercado publico, no qual as

7% informagdes sdo rapidamente incorporadas aos

precos de quotas e agdes negociadas em bolsa.

8%

6%

o

Essa defasagem temporal, o “Time Lag”,
f existe porque os mercados privados

demoram a incorporar novas informacgodes e

N condicbes de mercado aos precos. As
negociagdes dos ativos reais ocorrem ao

4% longo de varios meses e a descoberta dos
novos pre¢os de mercado é demorada.

5%

3% ) Observando-se o grafico ao lado é possivel ver
como a curva de cap rate se encaixa melhor
(maior correlagdo) com a curva do 30-year

0
2% mortgage avancada em um ano.

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Multifamily Cap Rate 30Y Mortgage 30Y TYLag

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street, Freddie Mac; Andlise: Ativore Asset. 4


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=18

CENARIO MACRO

Janela Oportunistica: Taxas de Juros e o Efeito Defasado (“Time Lag”) nos Cap Rates

Correlagoes entre Cap Rates Setoriais e Federal Funds Rate (FFR), 30-Year Mortgage Rate e 10-Year Treasury

Sector Lodging
Time Lag (Years)
Correlation 0 -0,5 -1 -1,5 -2 -2,5 -3
FFR 0,39 0,37 0,22 0,13 0,04 0,07 0,14
30 Year Mortgage 0,40 0,44 0,30 0,20 0,16 0,23 0,17
10YT 0,41 0,44 0,28 0,19 0,15 0,23 0,19
Sector Apartment
Time Lag (Years)
Correlation 0 -0,5 -1 -1,5 -2 -2,5 -3
FFR 0,29 0,42 0,48 0,45 0,36 0,30 0,28
30 Year Mortgage 0,46 0,65 0,73 0,69 0,58 0,47 0,43
10YT 0,53 0,65 0,72 0,70 0,61 0,49 0,41
Sector Strip Mall
Time Lag (Years)
Correlation 0 -0,5 -1 -1,5 -2 -2,5 -3
FFR 0,33 0,50 0,62 0,66 0,60 0,55 0,48
30 Year Mortgage 0,41 0,65 0,76 0,77 0,68 0,56 0,48
10YT 0,45 0,60 0,68 0,75 0,69 0,58 0,48
Sector Senior Housing
Time Lag (Years)
Correlation 0 -0,5 -1 -1,5 -2 -2,5 -3
FFR 0,10 0,20 0,27 0,31 0,31 0,33 0,29
30 Year Mortgage 0,20 0,40 0,53 0,62 0,62 0,57 0,52
10YT 0,35 0,50 0,57 0,63 0,63 0,60 0,53
Sector Industrial
Time Lag (Years)
Correlation 0 -0,5 -1 -1,5 -2 -2,5 -3
FFR 0,02 0,13 0,28 0,41 0,46 0,45 0,44
30 Year Mortgage 0,11 0,31 0,49 0,62 0,70 0,69 0,65
10YT 0,27 0,41 0,55 0,67 0,72 0,70 0,65

Analise: Ativore Asset.

Hotéis:
Timelagde Oa 0,5 ano

Multifamily:
Timelagdelal5ano

Strip-Malls:
Timelagdelal5ano

Senior Housing:
Timelagde1,5a2anos

Industrial:
Timelagde 2a2,5anos

Destaques

Devido ao “time lag”, espera-se que os cap rates
permanecam estaveis por um a dois anos, antes
de comecgarem a cair.

Outra forma de enxergar isso é que os custos de
empréstimo irao diminuir antes que os valores
das propriedades aumentem.

Esse fenbmeno ocorre em todos os segmentos
de propriedades em maior ou menor grau.

Nos proximos 12 a 24 meses, isso abre uma
janela de oportunidade para investimento em
imoveis posicionados em setores com bons
fundamentos.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=18

Contexto

Mercado Residencial
(Multifamily e Single-Family)



https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=378

RESIDENCIAL (MULTIFAMILY E SINGLE-FAMILY RENTALS)

Contexto - Déficit Habitacional e Queda nas Construcdes

Construcoes Iniciadas de Novas Unidades Residenciais (milhdes por ano)

3,0
w0
8
£
= 25 GFC
)
2,0 3
)
15
1,38
1,0
5,8 milhdes de
unidades abaixo da
0,5 média entre 2008 -
2020 (acumulado) (48
0,0
8288882023628 8388328883833838888238882¢R873
— - - - - - - - - - - - - - - - - N N ~

Average 1959 -2024

Fonte: U.S. Census Bureau, U.S. Department of Housing and Urban Development; Analise: Ativore Asset.

Destaques

Com a crise de 2008, houve um déficit
consideravel de construgdes de unidades
residenciais nos EUA.

A partir de 2011, o ritmo de construgdes voltou a
subir e vinha se recuperando para o patamar
meédio historico.

Entretanto, com a forte subida nos juros a
partir de 2022, houve uma queda de 26% no
volume de construcdao de novas unidades, o
que reduzira a oferta futura.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=378

RESIDENCIAL (MULTIFAMILY E SINGLE-FAMILY RENTALS)

Contexto - Demanda Estrutural Futura

- s . Destaques
“Familias” (Households) Déficit Habitacional nos EUA T
> A demanda estrutural de longo prazo nos EUA
@ 160 143 deve permanecer, com cerca de 11,8milhdes de
0 131 novas familias sendo formadas entre 2024 e
£ 140 2033
= 120 |
> Somam-se a essas 11,8 milhdes de unidades, o
100 +11,8 M déficit atual, estimado em cerca de 3,2 milhdes
de unidades, e a obsolescéncia, estimada em
80 cerca de 450 mil unidades por ano.
60 > Assim, em termos de demanda, estima-se a
40 necessidade de cerca de 19,5 milhdes de
-3.2M unidades residenciais na proxima década nos
20 EUA.
o]
N Y 35 OO NN O O MmO N I 5
T 0 Y O N © o) = 5 S
©32323223032RQ8 8

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:

Fonte: US Census Bureau; Andlise: Ativore Asset. 8


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=378

RESIDENCIAL (MULTIFAMILY E SINGLE-FAMILY RENTALS)

Contexto — Queda em Licencgas para Novas Construcoes e Vantagem do Aluguel

Destaques
Emissao de Licencas para Construgao de Novas Aluguel Médio x Parcela do Financiamento T
Unidades Residenciais
Monthly Payment (%) > A forte queda na emissao de permissdes para
9 25 3500 novas construgdes também é um indicador de
0 uma oferta futura mais restrita.
s L0 192 3,000
' > A CBRE estima que, até 2028, o pagamento
2,500 mensal de uma hipoteca média permaneca 38%
15 maior do que o aluguel médio.
2,000
» A diferenga deve persistir mesmo levando em
10 1500 consideragao as expectativas para os precos das
1006 propriedades, as taxas de juros e o crescimento
’ do aluguel.
05
500 ~
> Espera-se que a vantagem da locagcao sobre a
0.0 o aquisicao :e!’manega mesmo apos os cortes
OFNNTLONDDOIOENNSLON [ONORNENENEN ~ o ~ nas taxas de juros.
883888385859 00500006058888Y SEESEESTETSEETEFSSSTEEETEES S .
SRTRRARNRAIQN T AANANNANNGANQQQ FFFFddddddddddddddddddddddddd

= Permits == Average 1960 - 2024
@m»  Multifamily Rent am» New Mortgage Payment

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: U.S. Census Bureau, U.S. Department of Housing and Urban Development, CBRE; Andlise: Ativore Asset. 9


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=378

RESIDENCIAL (MULTIFAMILY E SINGLE-FAMILY RENTALS)

Contexto - Preco Elevado das Residéncias nos EUA

Preco Mediano de Venda de Casas

Fonte: NAR - National Association of Realtors; Andlise: Ativore Asset.

~

~

Destaques

Além dos juros mais altos, um dos principais
fatores que tem impulsionado o mercado de
locacdo é o custo em elevacao das
residéncias nos EUA.

A queda abrupta no ritmo de constru¢des apods
2008 é um dos fatores que explica o aumento
generalizado de precos nesse mercado.

E dada a queda no ritmo de novas
construgoes, apos 2022, projeta-se que esse
cenario va perdurar por muitos anos ainda.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:

10


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=378

Apartamentos
(Multifamily)

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos

Clique aqui e assista
? , :
ao conteudo em video !



https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

APARTAMENTOS (MULTIFAMILY)

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Destaques
Cap Rate (2005 - 2028) Cap Rate (2015 - 2028) q
> O segmento de multifamily se tornou, ao longo
8% 8% dos ultimos 20 anos, o principal segmento de
investimento no mercado imobiliario americano,
7% 7% superando largamente o segmento de
escritorios.
6% 6%
- - ) O time lag do segmento, de 1a1,5 anos, é uma
boa janela de entrada nesse segmento, que
4% 4% apresenta fundamentos de longo prazo
sélidos.
3% 3%
2% 2% > Em um cenario com juros um pouco mais

altos, projeta-se que os cap rates médios
1% 1% fiquem estaveis por mais algum tempo em
torno de 5,8% até comegarem a cair para

0% 0% P . e o,
OO O ENN TN DI ORNNY T ON D L e pr ® 2 0O " N QT QOO N ® niveis mais proximos a 5,3%.
8888800000000089888088080 O o 0 oo Yo 3 8§ 3833 8 8§ 8
IR NNNNNANN NARIARIR& NN ~N N N QAN I & R RV I

> As condigdes de financiamento, por outro lado,
FFR/SOFR ja tém melhorado com a incorporagao das
projecdes de queda nas taxas de juros.

Multtifamily Cap Rate eeeees Projecdo Ativore

Multifamily Cap Rate eeeeee Projecdo Ativore

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

Fonte: Green Street; Projecdo e Analise: Ativore Asset. 12


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

APARTAMENTOS (MULTIFAMILY)

Métricas Operacionais

Destaques
Taxa de Ocupagao (%) Aluguel Médio (US$/meés) T

> A entrada de uma oferta maior de propriedades

multifamily em 2023-2024 reduziu a pressao de

97,2% 2.150 demanda e fez com que a taxa de ocupacgdo
caisse de 97% para cerca de 94%.

100% 2.500

2.000
95% 1.760

~

Projeta-se que, nos préoximos 5 anos, a ocupagao
94,2% 1500 meédia para os EUA permaneca estavel em torno
‘ de 94%, 95%, compativel com o histérico.

90%
> Ja os aluguéis, que subiram bastante apés o
1000 inicio da pandemia, devem subir de forma
mais moderada nos proximos 5 anos, a taxas
85% préoximas ao crescimento histérico de 3% a
500 4% ao ano.
80% 0
O N0 OO 0= O IFIWMODNOOOEO_ NOMYX O N0 OO O =N O LWONWWMOOO g NOMX
OO0 00O =068 0600656 N o N N OO0 0O0=E0085060bo0N3NANN
SS9 99 RNRRARRRRRARLRRLSY SOS9RNRRRRIRAIRRRLRELL.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

13

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

APARTAMENTOS (MULTIFAMILY)

Descasamento entre Construcao e Entrega de Unidades

Novas Unidades Residenciais em Prédios com 5 ou Mais Unidades: Iniciadas x Entregues ao Ano

2Years
600.000 572.000
541.000 ;553000 Destaques
500.000
400.000 > Ha um intervalo de aproximadamente 2 anos
300.000 323.000 entre o inicio das construgdes e a entrega de
propriedades multifamily.
200.000
100,000 »  Com um forte aumento nas taxas de juros,
' houve uma queda significativa no inicio de novas
0 construgdes de apartamentos. As construcdes
O > & & > » L & © 9O 0 &8 Q@ O > 0 0 A& © 9 O D A D A» iniciadas em 2022 estao sendo entregues em
Qi) O L L L O L O O 3 O O O & OO O o o &0 V&V
O SIS S SR S S S S S S L L e S S S S A S S 2024, com uma reduco acentuada nas entregas

a partir de 2026.

e Residéncias em Prédios com 5 ou mais Unidades (Iniciadas)  e====Residéncias em Prédios com 5 ou mais Unidades (Entregues)

) > Entre 2026 e 2028, espera um ritmo de
Unidades Entregues 2024 - 2028 entregas abaixo do ritmo dos ultimos 10 anos,
O que ¢é uma oportunidade para
incorporadores que conseguirem entregar
projetos nessa janela com menos

concorréncia.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:

Fonte: US Census Bureau e HUD; Real Page/ Berkadia; Analise: Ativore Asset. 14


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

APARTAMENTOS (MULTIFAMILY)

Oferta e Demanda

- : - Destaques
Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) T

> Como o aumento da popularidade da locagao

4,5% 4,5% . . . ~
residencial (por necessidade ou por op¢ao), a

4,0% 4,0% oferta anual de apartamentos em propriedades
359 359 multifamily vem subindo desde 201, com
,9 /0 ~ ,9 /0 . -~ L .
Aceleracido da oferta Pico de demanda no aceleragao no pos-pandemia.
3,0% a partir de 2020 3,0% inicio de 2022.
5 59, 559, Retomadada » A absorgdo, por sua vez, que vinha proxima a
= P demanda em 2024 1,5% ao ano, explodiu apds 2020 e despencou
2,0% 2,0% apos 2022.
v
1,5% 1,5% .
> Mais recentemente, tem voltado aos patamares
10% 1.0% historicos de 15% ao ano, reforcada pela
crescimento estrutural da demanda.
il ol 1
0.0% 0.0% | ||| I| » A tendéncia, de 2025 em diante, é que a
oferta volte a crescer em um ritmo menor e
-0,5% -0,5% it
CNRYOENOTLORLROORNDE SRS goENPILeOE RO QNN QY que oferta e demanda voltem a se equilibrar.
S9 00 RQNRRARRRRRRILLLSR S9O0O0RSRRARRRRRRYTLSL.

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

15

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

APARTAMENTOS (MULTIFAMILY)

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos Visao Ativore

Semestre atual: v

Curto Prazo (1a 2 anos): Viés Neutro comectre anterion V¥

> Até o inicio de 2025, tem-se um volume grande de propriedades sendo entregues e fazendo
lease-up, o que significa uma disputa maior pelos inquilinos e um desempenho operacional pior.

. e e . K . Viés positivo: busca ativa por oportunidades
Pode ser uma oportunidade de aquisicao de propriedades operacionais com desconto, & s

especialmente aquelas que tém prazo de financiamento vencendo e precisardo ser Oportunidades de aquisicdo de imoveis operacionais
vendidas. com desconto de operadores que tém financiamentos
vencendo.

> Alguns mercados estdao com excesso de oferta que ainda precisa ser absorvida, antes que haja
melhora nas métricas operacionais. E preciso selecionar bem os mercados atrativos para se
fugir de competicao predatoria.

A partir de 2025, fundamentos estruturais positivos
devem voltar a impulsionar o segmento.

Atencdo parainvestidores:

Médio Prazo (3 as anos): Vies Positivo V¥ Alguns mercados devem ser evitados porque tiveram

» A partir de 2026 o ritmo de entregas deve diminuir substancialmente e boa parte das unidades um boom de construcdes desproporcional ao
entregues entre 2023 e 2024 ja devem ter sido absorvidas. Isso cria uma étima janela para os crescimento da ‘?ema,',‘da]'c Nesses mercadc,’csj' avacancia
incorporadores que conseguirem entregar projetos entre 2026 e 2028, ja que a SlmEngell S es EleIss GEtMes IS EEselee Peties el

A s . nao crescido. O conhecimento do balanco entre oferta
concorréncia tende a ser baixa. . ) R &
e demanda no nivel micro é critico, portanto.

> No longo prazo, a demanda estrutural deve permanecer saudavel, acompanhada por um nivel
de oferta também mais estavel, ja que o custo de construcdo e o custo com financiamento
dificilmente permitirdao uma expansao de oferta tal como houve em 2023-2024.

Clique aqui e assista
. . '
ao conteudo em video !

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.

16


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=646

Single-Family
Rentals

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=985

SINGLE-FAMILY RENTALS

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Cap Rate (2005 - 2028)

8%
7%

6%

..
5% B ®eeece®
4%
3%
2%
1%
0%
MONDVAOENMNOTLONONOTAMT L WON®
S8 B B8R E2 58588 8 R L8RS
AN QN NANANNNNNSGVIJIAJINAAN X

Single-Family Cap Rate eeeees Projecdo Ativore

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

2015

Cap Rate (2015 - 2028)

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Single-F amily Cap Rate s++««« Projecdo Ativore

.
.
®e

2026

2027
2028

FFR/SOFR

Destaques

O mercado institucional de Single-Family Rentals
€ relativamente novo e vem se expandindo.

Os cap rates no segmento de Single-Family
Rentals tendem a acompanhar os cap rates de
Multifamily.

Projeta-se que esses cap rates devam subir um
pouco antes de voltarem a cair.

Esse mercado €, tipicamente, dominado por
pessoas fisicas. Portanto, é menos
profissionalizado e mais ineficiente, o que
pode gerar oportunidades para investidores
profissionais.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

18


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=985

SINGLE-FAMILY RENTALS

Métricas Operacionais

Destaques
Taxa de Ocupagao (%) Aluguel Médio (US$/meés) T

A 4

100% 500 A casa Single-Family é a moradia preferida do
97,5% 2.364 americano tipico. Em um momento de mercado
em que a aquisicao da casa propria tem sido um
5,000 objetivo dificil para muitas familias, o aluguel de
95% casas Single-Family tem ganhado destaque.

~

O aluguel desse tipo de casa é impulsionado
pelos mesmos fundamentos de longo-prazo
9% que influenciam positivamente o segmento
de apartamentos em propriedades
multifamily - queda na oferta futura,
demanda resiliente e dificuldade de aquisicao

85% da casa propria
500 propria.

1.500

1.000

A 4

As taxas de ocupagdo do segmento estao

proximas as maximas historicas.
80% 0

= = N = ¥ = & ¥

2
3
4
5
6
7
8
9
2
3
4
5
6
7
3
9

— —= N = ¥ = &

v

E os aluguéis tém subido de forma consistente
desde 2017.

2006
2007
2008
2009
2010
201
20
20
20
20
20
20
20
20
2020
2021
2022
2023
2024

2009
2010
201
20
20
20
20
20
20
20
20
2020
2021
2022
2023
2024
2006
2007
2008

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 19


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=985

SINGLE-FAMILY RENTALS

Oferta e Demanda

Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) BRI
> A oferta no segmento cresce paulatinamente
4,0% 4,0% desde 2012, ap6s a crise de 2008, que atingiu a
Desde 2015, construcdo de Single-Family Homes mais
demanda mais forte fortemente.
3,0% 3.0% do que a oferta
> Desde o aumento dos juros em 2022, iniciou-se
uma leve retragao na constru¢do desse tipo de
2.0% 2.0% imovel.
> A demanda, porém, €& consistentemente
1.0% 1,0% maior do que a oferta desde 2015, o que
explica a melhora nas métricas operacionais
il i
0,0% 0,0% |
| | ) Com a pandemia e uma valorizacdao ainda
” maior da moradia em casas, mais espagosas e
1.0% 1.0% com mais areas abertas do que os
ON OO EOITWONN0OOF N O ON OO O ENOMTLWONDO T AN®MY apartamentos, a demanda por aluguéis em
§§§§§338838828§3§§§ %%%%8333388388§8§§§ S::'ngle-Faminseintensifico?.:aindgmaise

deve permanecer alta.

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 20


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=985

SINGLE-FAMILY RENTALS

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos Visao Ativore

Semestre atual: v
A

Curto Prazo (1a 2 anos): Viés positivo

Semestre anterior:

> Cenario bastante positivo para o aluguel em casas Single-Family, a moradia preferida do

americano tipico. Viés positivo: busca ativa por oportunidades

> Com a pandemia, se intensificou a preferéncia por casas, com mais espago e area Solidos fundamentos estruturais para o segmento
aberta. residencial com um todo.
> Os juros ainda em patamar elevado e o pre¢o médio das residéncias em maximas A preferéncia por casas Single-Family e a dificuldades de
historicas tornam a aquisicao muito custosa e devem reforcar o mercado de locagao de aquisicdo da casa propria sdo fatores que tém
casas Single-Family. impulsionado fortemente o segmento de locagdo de
Single-Family.

i i Tradicionalmente, as casas Single-Family eram alugadas
Médio Prazo (3 a 5 anos): Viés positivo uma a uma, de forma independente. Atualmente, ganha
forca o mercado de locagdo em condominios de casas

> Esse € um mercado ainda dominado por pessoas fisicas e, portanto, ainda é mais em que todo o condominio é voltado para a locacdo.

imperfeito e ineficiente, com mais oportunidades para investidores profissionais. Esse modelo, combina a preferéncia do consumidor por
» O segmento é favorecido pelos sélidos fundamentos do mercado de aluguéis esse tipo de produto com uma maior eficiéncia de
residenciais: queda na oferta futura, demanda resiliente, dificuldade de aquisicdo. gestao do negdcio.

Clique aqui e assista
. . '
ao conteudo em video !

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.
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Varejo
(Strip Malls)

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1140

VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Destaques
Cap Rate (2005 - 2028) Cap Rate (2015 - 2028) q
0% 0% ) Historicamente, os cap rates médios ficavam
0
’ entre 6% e 7%.
9% 9%
8% 8% > Com o aperto monetario, verificou-se uma
subida acima do patamar de 7%.
7% Ceeces 7% o C%ceasennant
6% 6% > Por causa do time lag de 1a 1,5 anos, ha uma
59 - ten.denma de que.da nos. cap rates de forma
mais geral a partir do final de 2025, o que
0 . Ve 0
4% 4% representa uma janela oportunistica para
3% 3% AP aquisicoes.
2% 2% . , . i
> O custo de financiamento, porém, ja iniciou sua
1% 1% trajetéria de queda, influenciando positivamente
0% 0% as compras no varejo e o financiamento para
DMONVNOEANMNMITLONDOIOFTAN T ON® M W N 0O o O = N M S | W N 0 isiciao d ropriedad
8989950000000 o0o8033333ZY v 0 9 9 8§ § Q8 & & & 8 J aquisicao de propriedades.
RQARLLENNANRNNNNNQNRRRRRRR R SR RLIL 9 R QL QL L 9 9 Q23
Strip Mall Cap Rate  eeeess Projecdo Ativore Strip Mall Cap Rate ees++« Projecdo Ativore FFR/SOFR

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Projecdo e Analise: Ativore Asset. 23


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1140

VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Métricas Operacionais

~ - . Destaques
Taxa de Ocupacgao (%) Aluguel Médio (US$/pé-quadrado/ano) T
100.0% 2575 ) Recuper‘agéo acentuada do segmento apos
pandemia.
20,55 ~ w . "
’ > Ocupacao em 93,6%, proxima as maximas
o50% 93,6% o W hiStépfngas- "
18,77 N ~ . .
90,0% 1575 > A taxa de ocupagdo €& pressionada
90,5%

principalmente pela falta de oferta de espacos.

85 0% 1075 > Aluguéis, porém, estaveis no longo prazo, com
' ' leve aumento desde 2021 (+9,7%).

80,0% 575 > O aLimgnto na ocupagao tendlg a reforgar a
tendéncia de aumento nos aluguéis.
1N

75.0% 0.75 > Por outro lado, o segmento enfrenta
O = — N ™M %) = — ~N ™ i . s
8 'OT g g o g 8 o 1{ Qoo 8. SIRNIRN 8 'C\R g g o g 8 e :{ 0 '—\. Qf o 8. RN dlﬁculdaochesﬁara:ajustaraluguels,turr:javezc(qjue
R 2B =2 N S 3 g LB c = N B85 2 NS 2 5 o® 3 0s varejistas tem tido pouco aumento de vendas
PEES5SFRE3EERLEERES npTS>228388R8EFES53 J P

por pé-quadrado.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.
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VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Oferta e Demanda

Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) Destaques

> Desde 2009, queda muito acentuada na

4,0% . 4,0%
P Crise de 2008 derruba novas o oferta de novos espacos.
construgdes sem
30% recuperacgao posterior. 30% > Atualmente, nivel de construgao abaixo de 0,5%
i do inventario ao ano.

2.0% 2.0% > Além da baixa oferta de novas propriedades,
muitos strip-malls bem localizados e antigos tém
sido demolidos para dar lugar a outros tipos de

1,0% 1,0% imoveis (principalmente imoveis residenciais).

H| Isso também pressiona a oferta para baixo.
o (OOt e O T T

0,0% 0,0% || | | > A demanda por hovos espagos cresce pouco,
mas tem superado a oferta desde 2012.

-1,0% -1,0%

-2,0% -2,0%

-3,0% S3,0%

ON OO ENMTWONDOOF N M T ON OO OoO=EMTETOMODNDOO g NN §
O O 0 035 90 oo OO0 0o o YN o N N N O O 0 05 9O oo o OO0 0o o Y o N N N !
8 8 8 8 g N g 8 N 8 N 8 8 8 N 2 8 2 8 8 8 8 8 NN 8 8 N g N g 8 8 N g 8 8 Clique aqui e assista !

. . !
ao conteldo em video !
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https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1140

VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Custo de Desenvolvimento e Oferta Futura

Desconto Relevante sobre o Custo de Crescimento Médio Anual da Oferta entre

A . - D
Desenvolvimento de Novas Propriedades (Ago-24) 2024 - 2028 (% Inventario) S
> Os baixissimos niveis de oferta se explicam pela
elevagdo dos custos de construgdo, em
$450

comparagao com os valores dos aluguéis.

> Desenvolver um strip-mal novo pode custar mais
do que o dobro de um imoével equivalente mais
antigo.

$250 )
$210 ’

Assim, atualmente, s6 tem sido construidos
novos strip-malls quando cerca de 60% dos
inquilinos ja assinaram contratos de locagao com
valores de aluguel elevados. E isso sO tem
0,30% acontecido em locais de renda alta e/ou locais

muito desejados pelos varejistas.

A 4

A associagao entre aluguéis estaveis e custos
de construcao elevados nao possibilitara

Custo Médiode Valor Implicito por Pé- Valor de Venda Médio Industrial Multif amily Escritorios Strip-Malls o
Desenvolvimento por Quadrado das por Pé-Quadrado aumento de estoque no curto e médio
Pé-Quadrado Proprie dades dosREITs prazos. O setor tem o menor crescimento de

oferta projetado para o ciclo 2024 - 2028.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 26


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1140

VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Falta de Viabilidade para Novas Construcoes

Crescimento de Aluguel Necessario (%) para Justificar a Constru¢ao de um Novo Strip-Mall
(as cores indicam o nivel de barreiras a constru¢do no mercado)

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.

A 4

A 4

Destaques

Com os niveis atuais de aluguel, é muito dificil
que “a conta feche” para o desenvolvimento de
novas propriedades de varejo.

Em um levantamento feito pela Green Street,
os valores médios de aluguel teriam que subir
65%, na média dos 50 maiores mercados,
para que o desenvolvimento de novas
propriedades fosse economicamente viavel
nesses mercados.

O unico grande mercado em que os valores dos
aluguéis ja justificariam o desenvolvimento de
novas propriedades é o de Miami.

I[ronicamente, nos locais onde o aluguel precisa
subir menos (San Jose, NYC etc.), a dificuldade
de construgdo € grande (dificuldade de
licenciamento, “nimbysm” etc.).

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:
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VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Vendas no Varejo e Penetracao do E-Commerce

Vendas Totais Mensais no Varejo, Excluindo-se

Veiculos, Autopecas e Combustiveis
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Fonte: U.S. Census Bureau; Andlise: Ativore Asset.

2020
2022

2024

Participagao do E-Commerce no Total de Vendas

18,0%

16,0%

14,0%

12,0%

10,0%

8,0%

6,0%

4,0%

2,0%

0,0%

1999

16,0%
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Destaques

O crescimento estavel nos gastos no varejo nos
EUA é o que tem garantido a perenidade da
demanda por espacos. Embora esse fator seja
bastante influenciado por flutuagcdes
econdmicas de curto prazo, nao se espera, no
longo prazo, uma retragdo nos gastos do
consumidor americano.

Por outro lado, tem-se um crescimento forte do
varejo on-line, atingindo ja 16% de participacao
nos gastos no varejo.

Os strip-malls, por sua vez, acabam estando
mais protegidos do que outros tipos de
varejo, por se posicionarem como varejo de
vizinhan¢a, focando em venda de alimentos e
servigos (restaurantes, lanchonetes,
academias, clinicas, saldo de Dbeleza,
entretenimento etc.).

Clique aqui e assista
ao conteudo em video
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VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Cap Rates dos REITs por Tipo de Propriedade

Cap Rates REITs - por Tipo de Propriedade (Agosto/24)
Destaques

Cap Rates Médios para os 11 REITs focados em Varejo / Mudanca Desde a Ultima Estimativa em Maio/24

A 4

Os strip-malls de vizinhanga (Neighborhood
Center) tendem a ter cap rates menores do que

. . Supermercado Marcado Mercado Mercado Mercado . . . o= .
Tipo de Strip-Mall o % do Valor " " P . . . os strip-malls maiores e que nao sao de bairro
como Ancora Gateway Primario Secundario Terciario )
(Power Center). Isso se da pela natureza dos
varejistas de vizinhanga, que tem o apelo da
Neighborhood Center Sim 23 5,9%/ O bps 6,0%/ O bps 6,3%/ -15 bps 6,3%/ -20 bps conveniéncia, da oferta de servicos e de
supermercado, sendo, portanto, menos
NeigthFhOOd Center Nao 3 6,6%/ 0 bpS 6,5%/ 0 bps 6,6%/ 0 bps 6,6%/ -25 bps afetados pe|o Varejo on-line.
Community Center Sim 28 6,2%/ O bps 6,4% /-5 bps 5,6%/ -15 bps 6,8%/ -25 bps ) Considerando o portfolio dos 1 REITs
focados em varejo, com exce¢do dos cap
Community Center Nao 6 7.2%/ O bps 7.1%/ -15 bps 7.3%/ -20 bps 7.9% / -30 bps rates em mercados “Gateway”, tem-se visto
uma ligeira redugao dos cap rates de todos os
Power Center Sim 22 7,0%/ O bps 7,2%/ -5 bps 7.9%/ -20 bps 7,7%/ -30 bps tipos de strip-malls em todos os mercados
(valorizagao dos imoéveis).
Power Center Nao 6 8,5%/ O bps 8,2%/ -15 bps 8,1%/ -10 bps 8,1%/ -30 bps
Lifestyle Center ND 6 6,6%/ O bps 6,4%/ -5 bps 6,7%/ -15 bps 6,7%/ -15 bps

Gateway = Boston, D.C. Metro, Los Angeles, New York, San Francisco, Seattle

Primario = Austin, Chicago, Dallas, Denver, Houston, Long Island, Northern NJ, Oakland, Orange County, Portland, San Diego, San Jose, South Florida i/
Secundério = Outros mercados dentro dos 50 maiores da Green Street. Clique aqui e assista .
Terciario = Ativos localizados fora dos 50 maiores mercados da Green Street ou a uma hora ou mais do centro ao contetdo em video

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. S — A
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VAREJO DE VIZINHANCA (STRIP-MALLS)

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos Visao Ativore

Curto Prazo (1a 2 anos): Viés Positivo

Semestre atual: v
A

Semestre anterior:

> Taxa de ocupagao em alta e aluguéis com leve crescimento sugerem um cenario positivo para

o segmento de strip-malls no curto prazo. Viés positivo: busca ativa por oportunidades

> A estabilizacdo no patamar de gastos no varejo e a queda na confiangca do consumidor Embora ndo seja esperado um grande crescimento da
americano sao fatores que podem reduzir as receitas no setor e a demanda por novos demanda, a oferta de novos espacos permanecera muito
€espacos. limitada por muitos anos ainda, reduzindo muito os riscos

de investimento e mantendo a atratividade do segmento
no longo prazo.

v

A queda nos juros, poréem, tende a impulsionar novamente os gastos dos consumidores

americanos, beneficiando o varejo diretamente.
Com retornos correntes mais elevados (cap rates mais

altos) o segmento de strip-malls manteve-se com

Médio Prazo (3a 5 anos): Viés Positivo alavancagem positiva durante todo o ciclo de alta dos
' juros, tendéncia que deve se reforcar com a queda
»  Como principais fatores favoraveis ao crescimento no longo prazo, tem-se a baixissima oferta projetada para o custo dos financiamentos.

de novos espacgos (em funcdo de custos de construcao elevados e nao compativeis com os
valores de locacao) e o crescimento de longo prazo nos gastos do consumidor americano.

A 4

Por outro lado, o segmento tende a enfrentar uma competicdo cada vez maior com o e-
commerce, o que tende a limitar a expansao da demanda por espacos fisicos.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.
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Logistica
(Industrial)

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1628

LOGISTICA (INDUSTRIAL)

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Destaques
Cap Rate (2005 - 2028) Cap Rate (2015 - 2028) T
10% 10% > Os cap rates médios do segmento de logistica
vém de patamares muito baixos depois do boom
[o) v . . .
9% 9% de crescimento que o setor viveu na pandemia.
8% 8%
7o, - ) Projeta-se ainda um aumento nos cap rates nos
0 0 , . . .
proximos dois anos antes que voltem a baixar.
6% — 6% ..
5% T e 5% T T ) Parte desse movimento é explicado pelo
49 descasamento recente entre oferta e demanda
0
° 4% no momento atual.
3% 3%
2% 2%
1% 1%
0% 0%
NDONODDDOENOTLONODOIOJTAMIT N OMN O n O >~ 0 o O JF N o T m»w v N ©
88899500000 ocoo8o3y3yyyay S 8 6 6 8 & § d ¥ & 4 &N o A
gggggNNNNNNNNNNgmggggggg § & & & & 9 &« 8 2898 2 2 8% 898
e [ndustrial Cap Rate = sssee« Projecdo Ativore e |ndustrial Cap Rate e===FFR

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 32
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LOGISTICA (INDUSTRIAL)

Métricas Operacionais

~ . i Destaques
Taxa de Ocupacgao (%) Aluguel Médio (US$/pé-quadrado/ano) T
100% - > O crescimento do varejo on-line impulsionou
0 . ~
10.45 fortemente a demanda por instalagées
96,9% ' logisticas, fazendo com que a ocupagdo
10 passasse de 86% para quase 97%, no pico, em
95% 2022.
O, 8 9
94,3% > Com o arrefecimento da demanda e aumento na
oferta, a ocupagdo caiu para cerca de 94%,
9% 6 patamar ainda historicamente alto.
> O valor médio do aluguel, acima de US$ 10 por
85,9% pg—ggadrado, também e§ta proximo as maX|m§s
85% histéricas. Entretanto, até que a nova oferta seja
2 absorvida, deve se manter nesse patamar pelos
proximos 1a 2 anos.
80% 0
W N©OOOOENOITWODNDDOOJTN®T W N0 O O ENOIWLWONDBDOOOJF N O T
O O OO0 59O o0 oBbo06 06 06 N N N N O O O O 5§ O 0O 6 068 060 6 N N N N
SS9 OO RNRRRARRARRARLRLSR SS90 o0 "RRRARRRRRLRL LY

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 33
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LOGISTICA (INDUSTRIAL)

Oferta e Demanda

- : - Destaques
Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) T

> O tempo necessario entre licenciamento e
construcdo de imoveis logisticos fez com que
houvesse um desbalanceamento recente entre a

4,0% 5,0%
Pico de oferta em 2023, com

entrega de instalagoes
309 iniciadas ha 2. 3 anos 4,0% oferta e a demanda desse tipo de propriedade.
0% , . .
) Justamente quando a demanda tem
3,0% retrocedido, depois do boom da pandemia, a
2,0% oferta tem aumentado, com consequente
aumento de vacancia no segmento.
2,0%
1,0%
i -
0,0% || ‘ll
-1,0% ‘
° -1,0% H”
-2,0% 20%
O N0 o= MmOt WLONWWMD O g NO T O N0 Do =M ITWLONOOxg N MY ¢
989 9oc0ocooooocood¥oadd s 8893990 oo0ooooooooads sy :
QQQQQNNQQNQNQQQNQQS QQQQQNNQQNQNQQQNQQQ Clique aqui e assista !

. . !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 34
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LOGISTICA (INDUSTRIAL)

Queda na Oferta Futura e Participacao do E-Commerce

Imoéveis em Construgcao (milhoes de pés-quadrados)
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Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset.
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Participagao do E-Commerce no Total de Vendas
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A 4

~

A 4

Destaques

Desde o pico, porém, no final de 2022, o volume
de imoveis logisticos em construgao tem caido
consideravelmente, conforme sao concluidos e
entregues ao mercado.

A expectativa é que, para os proximos dois
anos, o volume de entregas volte para
patamares pré-pandemia, o que deve ajudar
a estabilizar arelacao entre oferta e demanda
futura.

Quanto a demanda de longo prazo, além do
crescimento organico das vendas em geral, é
esperado que varejo on-line continue
crescendo e sustentando a demanda por
instalacoes logisticas.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video
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LOGISTICA (INDUSTRIAL)

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos

Curto Prazo (1a 2 anos): Viés Negativo

> No curto prazo, o segmento de imoveis logisticos ainda deve sofrer com uma oferta maior do
que a demanda e uma certa acomodacgao do setor.

> A tendéncia € de que os cap rates subam um pouco mais antes de comecarem a cair
novamente.

Médio Prazo (3 a 5 anos): Viés Positivo
» O crescimento do varejo, em geral, beneficia o segmento de imdveis logisticos no longo prazo.

» O crescimento do e-commerce, em particular, € um driver de demanda estrutural também
positivo.

> Movimentos de “onshoring” e “nearshoring” devem beneficiar o setor — além de internalizar a
producao, as empresas estao mais preocupadas em ter cadeias de suprimento mais resilientes, o
que tende a aumentar a demanda por instalacdes logisticas no pais.

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.

Visao Ativore
Semestre atual: v
Semestre anterior: A

Viés neutro: segmento ainda se acomodando antes de
melhorar

No curto prazo, o segmento passa por uma acomodagao
e tende a ter um desempenho pior do que outros
segmentos.

No meédio e longo prazos, porém, com um maior
equilibrio entre oferta e demanda, é um setor promissor
que tem fundamentos estruturais interessantes.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video
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Self-Storage

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1845

SELF-STORAGE

Contexto - Impacto da Reduc¢ao no Volume de Vendas de Imdveis Residenciais

Vendas Totais de Residéncias (anualizado)

Fonte: NAR - National Association of Realtors; Andlise: Ativore Asset.

Destaques

Com a alta dos juros para financiamento
imobiliario a partir de 2022, houve uma queda
relevante na quantidade de residéncias vendidas
nos EUA.

Menos vendas se refletem em menos mudangas
de moradia que, por sua vez, sdo um dos
principais vetores de demanda para a utilizagao
de self-storages.

Dessa forma, o segmento de self-storage,
apesar de ainda ter métricas operacionais
relativamente saudaveis, tem visto uma
queda de demanda que s6 deve ser revertida
com a queda nos juros e o aumento nas
negociagoes de residéncias nos EUA.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video !
:
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SELF-STORAGE

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Cap Rate (2005 - 2028)
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— Self-Storage Cap Rate eeeeee Ativore - Forecast

Fonte: Green Street; Projecdo e Analise: Ativore Asset.
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Destaques

Tipicamente, os cap rates do segmento de self-
storage seguem os cap rates do segmento de
multifamily com um spread de aproximadamente
0,5% para cima.

Desde 2015, os cap rates médios do segmento
estiveram entre 5% e 6%, descendo para
proximo de 4% no auge da pandemia.

Projeta-se, agora, que fiquem estaveis na casa
dos 6%.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video
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SELF-STORAGE

Métricas Operacionais

~ . R Destaques
Taxa de Ocupacgao (%) Aluguel Médio (US$/unidade/més) T
100.0% 180 >  Com a queda na demanda e o aumento na
’ 0o ~ .
168,28 oferta, a taxa de ocupacgdo caiu do recorde
0, oz g q
97,2% 160 historico de 97% para os atuais 93%.
95.0% 8% 140 > Ja os aluguéis médios também tiveram recuo
: , .
relevante de quase 20% desde o pico.
120 137,07 g P
100 > Ainda assim, os pre¢os atuais estdo em patamar
90,0% superior ao pré-pandemia e o uso de self-
80 storages pela populagao americana continua se
expandindo.
60
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Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 40
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SELF-STORAGE

Oferta e Demanda

- : - Destaques
Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) T

» A oferta de self-storage ja vinha crescendo
8,0% 8,0% desde 2018 e o setor vem passando por um

Explosao de demanda . .
plosaoc de de processo de  profissionalizaggo e de
7,.0% 7,0% durante a pandemia e queda o
consolidacao.

forte nos ultimos dois anos

6,0% 6,0%
> Durante a pandemia, a absorcao de espacos
5,0% 5,0% cresceu fortemente para patamares recordes, ja
que muitas pessoas quiseram ter mais espago
4.0% 4.0% em casa para um home office, ou porque
3.0% 3.0% passaram a ficar mais em casa, receber mais
amigos etc.
2,0% 2,0%
> Nos Ultimos dois anos, porém, houve forte
= i = ML A s © Zm
0.0% ”””””“”” | 0.0% | || | ||| vendas de residéncias e consequente
diminuigao nas mudangas de moradia.
-1,0% -1,0%
§§§§§§§§§§§'§§§§§§g§ §§§§%§§§§§%’§%%§§§§§ > No médio e longo prazos, com a retomada
N QRS RN AR N RN nas mudancas, oferta e demanda tendem a

se equilibrar novamente.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 41


https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1845

SELF-STORAGE

Competicao em Preco no Segmento

Mudanca de Precos (e de Estratégia de Pricing) dos Principais REITs de Self-Storage

Fonte: Skyview Advisors - Q1 2024 Self-Storage REIT Report; Andlise: Ativore Asset.

Destaques

Embora o mercado de self-storage seja ainda
bastante pulverizado, os REITs acabam
influenciando o mercado como um todo com
suas praticas de negocio.

E uma das consequéncias da redugao
momentanea da demanda, é que tem havido
uma certa guerra de pregos entre os REITs
focados self-storage.

Esses players tém adotado politicas agressivas
de desconto nos primeiros 1 a 3 meses de
locagdo, visando atrair os consumidores.

Apesar dos descontos serem temporarios,
podem ser bem agressivos, chegando a 50%
nos primeiros 1 a 3 meses de locacdao. No
curto prazo, isso tem afetado negativamente
a performance do segmento.

Clique aqui e assista
ao conteudo em video
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https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=1845

SELF-STORAGE

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos Visao Ativore
Semestre atual: v
Curto Prazo (1a 2 anos): Viés Negativo comestre amterior A
» A queda na venda de imdveis impactou negativamente o segmento de self-storage, ja
que a mudancga de moradia € um dos principais vetores de demanda do setor. Viés neutro: segmento ainda deve se passar por

acomodacao antes de melhorar

A 4

Com a queda de demanda, descontos agressivos estao sendo implementados pelos

principais REITs do setor. No curto prazo, o setor tem o desafio de queda na

» A queda nos juros deve marcar o inicio do ciclo de melhora nos indicadores do demanda e de uma certa guerra de precos.

segmento, puxados pelo aumento no numero de transacdes de residéncias. Entretanto, com a queda nos juros, espera-se um
aumento no volume de transagdes de imoveis, mais
mudancas de moradia e aumento moderado na demanda

Médio Prazo (3 a 5 anos): Viés Positivo i sl slorges,

Os fundamentos de longo prazo também favorecem o

. e : ~ A
> No médio prazo, com o reestabelecimento do volume de transacdes de residéncias, a investimento no segmento.

tendéncia é de aumento na demanda por self-storages.
A profissionalizagdo e a consolidagdo do segmento

Outras tendéncias de longo prazo também contribuem para a atratividade do representam grandes oportunidades para investidores, ja
segmento: que mais de 60% das propriedades é gerida por
operadores “mom-and-pop”. A automagao e o emprego
de novas tecnologias também tem sido uma fronteira de
> Crescimento do e-commerce; crescimento no segmento.

A 4

v

Aumento da populacao de locatarios e desejo de maior mobilidade;

> Envelhecimento populacional e “downsizing”.

Clique aqui e assista
. . '
ao conteudo em video !

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de 43
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.
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Escritorios

Aponte a camera do
celular e fale comum
sécio assessor de
investimentos

Clique aqui e assista
ao conteldo em video



https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=2102

ESCRITORIOS

Cap Rate - Histdrico e Projecao

Destaques
Cap Rate (2005 - 2028) Cap Rate (2015 - 2028) q

) Com o trabalho remoto, houve uma subida

12% 12% e 1
drastica dos cap rates meédios, de cerca de
0% ceven., .. 6% para quase 11%. Essa subida representa
’ 10% uma desvalorizacdo média de 45% das

propriedades.

8%
8%

o

Segundo projec¢des da Green Street, o cap rate
meédio do segmento deve se manter estavel até
6% o primeiro trimestre de 2025, quando comega a
cair para o patamar de 10%, até 2028.

6%

4%

4%

2% > Mesmo com uma queda, esse € o maior patamar
de cap rates da histéria do segmento.
0% 2%
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Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Projecao: Green Street; Analise: Ativore Asset. 45
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ESCRITORIOS

Métricas Operacionais

~ - ) Destaques
Taxa de Ocupacgao (%) Aluguel Médio (US$/pé-quadrado/ano) q
100 .0% 20 > O segmento de escritérios foi, sem dulvida, o
o 28,21 mais afetado estruturalmente pela pandemia e
elo trabalho remoto.
25 24,93 4,19 P

95.0% > Ataxa de ocupagdo vem caindo drasticamente e

' - ja passou de 89% para 82%.

o

Com um nivel de vacancia tao alto, mesmo
90,0% 89,2% 15 que o segmento inicie uma recuperagao a
partir de 2024, muito anos serao necessarios
para a absorc¢ao da oferta ociosa.

10
85,0% > Os aluguéis médios também estdo em declinio,
5 encontrando-se em patamares de 2008.
80,0% 82,2% 0
N N N N ~N N N N N N N N ~N N N N

Clique aqui e assista !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 46
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ESCRITORIOS

Oferta e Demanda

Crescimento Anual da Oferta (% Inventario) Crescimento Anual da Demanda (% Inventario) BT
> Parte da nova oferta de escritérios ja estava em
4.0% ) . . 4.0% construgao e foi sendo entregue mesmo durante
Projetos ja em construcao Demanda nega.tiva desde a pandemia, agravando a situacio do segmento.
continuaram a ser 2020, ouseja, entrega Somente escritérios de alto-padrdo (AAA) em
2.0% entregues, agravando a 2.0% liquida de espacos locais premium continuam sendo construidos.
' situacdo do segmento '
i > A conversdo de escritérios em apartamentos
l pode ajudar a reduzir a oferta excedente, mas
2.0% 2.0% esse € um movimento bastante limitado, ja que
lajes corporativas sdo pouco compativeis com
projetos de apartamentos.
1,0% 1,0%
> Com o trabalho remoto, houve um
“““““”””H ‘ | |HH ‘ ||| deslocameljto ‘estrutural da demanda para
0,0% 0,0% ||' = | || patamares inferiores.
HH ) Espera-se, no entanto, uma Ienta
1.0% 1.0% recuperacdo da demanda ao longo dos
proximos anos, conforme aumenta a pressao
pelo retorno aos escritorios.
-2,0% 20%
O N0 OOOoOENNOITOLODNDO YO T W N O 0 = o3 UL~ O N QD / )
§§§§§8g8828838§8§§§ §§§§388883828§3§§ | Cliqueaquieassistai

. . !
ao conteldo em video !

Fonte: Green Street; Analise: Ativore Asset. 47
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ESCRITORIOS

Visao Ativore

Cenarios de Curto e Médio Prazos

Curto Prazo (1a 2 anos): Viés Bastante Negativo

> Com excecdo de escritorios de alto-padrao em locais nobres, a maioria dos players do segmento
encontram-se em situagao bastante complicada, com vacancia em alta e baixo poder de
barganha frente aos inquilinos, dada a forte concorréncia no segmento.

> Escritérios classe B e C tém sido mais afetados, porque muitos inquilinos aproveitaram para
migrar suas operag¢des para lugares menores, porém com mais qualidade (classe A, AA ou AAA).

Médio Prazo (3 a 5 anos): Viés Negativo

» A situagao no médio prazo tende a melhorar um pouco, conforme mais empresas convoquem
seus funcionarios de volta aos escritorios.

A 4

O enfraquecimento do mercado de trabalho também contribui para que os funcionarios estejam
mais dispostos a abrir mao do trabalho remoto.

> De qualquer forma, dados os niveis de vacancia atual, € pouco provavel que a situacao do
segmento se reverta materialmente nos proximos cinco anos.

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de
investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobiliarios.

Visao Ativore

Semestre atual: v
Semestre anterior: A

Viés negativo: salvo ativos de alto padrao muito
descontados, segmento a evitar

V¥  De forma geral, ndo é esperado que haja melhora
significativa no segmento nos proximos cinco anos.

Atencao para Investidores:

Existem algumas oportunidades de aquisicao de
escritérios com descontos relevantes (“distressed
assets”).

Vv O risco, porém, é alto, ja que o capex tanto para
modernizacdao quanto para conversdo de escritérios €
bastante elevado. Assim, mesmo um preco de aquisicao
baixo pode ndo ser suficientemente baixo, dados os
investimentos necessarios para um eventual turnaround
e uma taxa de vacancia alta.

Clique aqui e assista
ao conteldo em video

48
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https://youtu.be/K8e_LAJ0Wlo?feature=shared&t=2255

VISAO ATIVORE

Resumo

Visao Ativore por Segmento

Segmento Curto Prazo Médio Prazo Recomendacao Avaliagao Final

.. . . Semestre atual:
Viés positivo: busca ativa por v

Multifamily oportunidades

Semestre anterior:

Vi€ iti - busca ativa r Semestre atual: v
Single-Family Rentals Positivo €S posItivo: bus 'va po
oportunidades

Semestre anterior:

.. . . Semestre atual: v
Viés positivo: busca ativa por

Varejo (Strip-Malls) oportunidades

Semestre anterior:

Semestre atual: v
_r . . Viés neutro: segmento ainda deve passar
Logistica (Industrial) Negativo dacs tes d I
por acomodacao antes de melhorar Semestre anterior:
Semestre atual:
. Viés neutro: segmento ainda deve passar v
Self-Storage Negativo daca tes d ™
por acomodacao antes de melhorar Semestre anterior

Semestre atual: v

T Bastante . Viés negativo: salvo ativos de alto padrao
Escritorios . Negativo ; .
Negativo muito descontados, segmento a evitar Semestre anterior:

As informacdes previstas neste material séo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendacdo de investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores mobilirios. 50




Aviso Legal

Este importante aviso legal é parte integrante deste material e foi preparado exclusivamente pela Ativore Gestora de Recursos Ltda. (“Ativore”), na qualidade de gestora dos veiculos de investimento.

As informagdes previstas neste material sdo apenas para fins informativos e ndo devem ser consideradas como uma recomendagdo de investimento ou uma oferta de venda de quaisquer valores
mobilidrios. Esta apresentacao e as informagdes aqui contidas ndo devem ser consideradas como aconselhamento financeiro, juridico, contabilistico, fiscal ou de investimento, nem para qualquer outra
finalidade. Certas declaragdes contidas neste material constituem "declaragdes prospectivas’, que estdo sujeitas a riscos, incertezas, e pressupostos sobre nos, podem incluir proje¢des do nosso
desempenho financeiro futuro, as nossas ofertas de servicos futuros, a nossa oportunidade potencial de mercado, as nossas estratégias de crescimento antecipado, e tendéncias antecipadas no nosso
negdcio. Em alguns casos, o(s) destinatario(s) deste material pode(m) identificar estas declaragdes através de palavras prospectivas tais como "antecipar”, "esperar”, "sugerir’, "planear”, "acreditar”,
"pretender”, "prever", "estimar”, "alvo", "projeto”, "deveria", "poderia”, "faria", "podera", "poderd" ou "ird", o negativo destes termos e outras expressdes semelhantes. A nossa gestdo nao pode prever todos os
riscos, nem podemos avaliar o impacto de todos os fatores do nosso negdcio ou a medida em que qualquer fator, ou combinagdo de fatores, pode causar resultados reais materialmente e adversamente
diferentes daqueles contidos em quaisquer declaracdes prospectivas que possamos fazer. Embora acreditemos que as expectativas refletidas nas declaragdes prospectivas sao razoaveis, ndo podemos
garantir resultados futuros, nivel de atividade, desempenho ou realizagdes. Estas declaragdes sdo inerentemente incertas e o(s) destinatario(s) deste material sdo aconselhados a ndo depositar confianca

indevida em tais declara¢des prospectivas como previsdes de desempenho futuro ou de outra forma.

Ainformacgdo aqui fornecida relativa a nossa industria e aos mercados em que operamos, incluindo as nossas expectativas gerais e posi¢do no mercado, oportunidade de mercado, e dimensdo do mercado,
baseia-se em informagdes de varias fontes e em pressupostos que temos feito de tempos em tempos que se baseiam nessas informagdes e noutras fontes semelhantes. Esta informagdo envolve varias
hipdteses e limitagdes e o(s) destinatario(s) deste material ndo se baseara(do) em tais estimativas para qualquer finalidade. As informagdes contidas nesta apresentagao ndo constituem nem fazem parte
de, e ndo devem ser interpretadas como uma oferta ou convite para subscrever, integralizar ou de outra forma adquirir qualquer dos nossos titulos ou titulos das nossas filiais ou afiliadas, nem devem
constituir a base de, ou ser invocadas em relagdo a qualquer contrato de compra ou subscricdo de qualquer dos nossos titulos ou de qualquer das nossas filiais ou afiliadas, nem devem constituir a base de,
ou ser invocadas em relagdo a qualquer contrato ou compromisso. As opinides expressas nesse material sdo da Ativore e sdo baseadas na data de sua apresentacao, podem mudar a qualquer momento e
nao consideram qualquer fato que possa ter surgido apds esta data, ndo sendo obrigagao da Ativore atualizar este material para refletir ocorridos apés sua apresentacao.

ESTE MATERIAL NAO PODE SER REPRODUZIDO OU DISTRIBUIDO, NO TODO OU EM PARTE, PARA OUTRAS PESSOAS QUE NAO OS DESTINATARIOS ORIGINAIS.

A lista de disclaimers acima nao é exaustiva e outros riscos e incertezas podem causar resultados que podem diferir materialmente dos contidos nas estimativas e projecdes feitas pela Ativore sobre o
futuro.
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