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TELLUS PROPERTIES FllI



|| PoNTOS POSITIVOS

A gestao esta realizando um 6timo trabalho;

Segmento com perspectiva de melhoria no médio

prazo;

Preco descontado.

" PONTOS NEGATIVOS

Imoveis com localizacao intermediaria;
Concentracao de receita em poucos imoveis;

Estratégia com risco mais elevado.
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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades em setembro deste ano com
uma captacdo de R$361 milhdes. A gestdo conseguiu alocar
rapidamente o capital levantado ao realizar 3 aquisicoes:
Edificio Torre Sul (SP), Condominio Sao Luiz (SP) e Edificio
Passarelli (SP). Vale destacar que neste momento o fundo

ainda era conhecido como SDIP11.

No inicio deste ano foi anunciada a 2.° emissao de cotas do
fundo, porém pouco tempo depois ela foi cancelada devido
as consegquéncias da pandemia. Este ano foi marcado por
muitas negociagcdes com o0s inquilinos que pleitearam
melhores condi¢gcdes contratuais, a gestao realizou esse
trabalho com competéncia, a ponto de reduzir a vacancia do
fundo no periodo. A 3.2 emissao de cotas do fundo captou
R$53 milhdes, devido as condicbes de mercado ela foi
realizada abaixo do valor patrimonial. Com o capital
levantado foi feita a aquisicao de participa¢cao no Edificio

Timbauba.

Seguindo a alocacao de capital da sua uUltima emissao, o
fundo anunciou a aquisicao de mais participagao no
Condominio Sao Luiz e a aquisicao de participagao no
Edificio Fujitsu. As duas operacdes citadas utilizaram
recursos de terceiros, marcando o inicio da alavancagem no
fundo. Neste ano, a gestora alterou sua denominac¢ao de SDI
para Tellus, provocando a mudanca do cédigo de negociagao
do fundo para TEPPI11.

O fundo anunciou o acordo para venda do edificio Timbauba.
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Na Figura 1 temos a evolucdao do numero de cotistas do

fundo.
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Figura 1 - Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolugao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo de tijolo com foco no investimento em

lajes corporativas. A estratégia do fundo sera descrita a seguir.

Lajes corporativas: o fundo define como seu objetivo de
investimento a gestao ativa de imodveis do segmento de

escritorios.

A estratégia do TEPPI1 pode ser melhor definida por 2
grandes pilares: gestao ativa do portfolio e foco na localizacao

dos empreendimentos.

Para nos ajudar a visualizar a preocupacao do fundo com
a localizacdao dos seus ativos, temos na Figura 3 a

concentracao de sua ABL por regiao da cidade de SP.

= BERRINI =JK = PINHEIROS = CENTRO

Figura 3 - Diversificagdo da ABL por regido.
Fonte: Autor.
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Um destaque que conseguimos visualizar € que todos os
imoveis do fundo estao localizados em Sdao Paulo. A capital
paulista possui o mercado de escritérios mais desenvolvido do
pais, de forma que consideramos uma qualidade um FIl de

lajes corporativas ter essa concentracgao.

Observando o grafico, vemos que o TEPPI11 possui ativos
concentrados em regides premium, como a JK, e em regides
intermediarias, como Pinheiros e Berrini. A localizacao Centro,
definida no grafico, também pode ser nomeada como Bela
Vista, apresentando caracteristicas mais semelhantes as

regides intermediarias.

A Tellus, gestora do fundo, ja declarou inUmeras vezes
que se preocupa bastante com a localizacao dos imoveis
adquiridos. Inclusive, ja deixou claro que o crescimento do
fundo deve ser feito com aquisicdes na regiao da Faria Lima

ou da Paulista.

Localizacao é um quesito de grande importancia em
gualquer investimento imobiliario, mas em lajes corporativas
ele ganha ainda mais destaque. Uma frase que pode resumir

bem a politica da Tellus é:
“Gestao mais localizagao igual a geracao de valor.”

Essa citacao serve como gancho para explicar o ponto

mais importante da estratégia do TEPPITI, a gestao ativa.

O Tellus Properties se diferencia da maioria dos Flls de

escritério do mercado por ter uma concentragcao maior em
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ativos com classificagao B. A Figura 4 traz a concentracao da

ABL do fundo por nota dos imodveis.

s A B

Figura 4 - Concentra¢do da ABL por nota dos ativos.
Fonte: Autor.

A classificagcao utilizada foi feita pela Siila. Nela os

imoveis recebem notas que vao de C até A+.

Como podemos ver, mais de 70% da ABL do TEPPI11 é

representada por ativos classe B.

Seguindo a diferenciacao do TEPPI1, a Figura 5 mostra o

ano de construcao dos imoveis dentro do portfolio.

ATIVO AREA | ANO DE CONSTRUGCAO | REGIAO |% DA ABL| NOTA SIILA
ED. TORRE SUL (10.290,00 2004 BERRINI 27% A
COND. SAO LUIZ 13.179,00 1985-89 JK 35% B
ED. PASSARELLI | 6.959,00 1980 PINHEIROS 18% B
ED. TIMBAUBA 2.345,00 2008 CENTRO 6% B
ED. FUJITSU 4,985,00 1994 CENTRO 13% B

Figura 5 - Ano de construgdo dos ativos do fundo.
Fonte: Autor.

Na imagem conseguimos visualizar que os ativos do

fundo sao mais antigos.
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Por fim, vale destacar que o TEPPI1l busca ter
participacao relevante nos ativos que compdem seu portfolio.
Atualmente, o fundo detém mais de 50% no Edificio Torre Sul,
no Edificio Fujitsu e no Edificio Passarelli. No Condominio Sao

Luiz a participacao € de 23,8% e no Edificio Timbauba de 31,6%.

Em resumo, o TEPPI1l busca ativos antigos com

classificacao B e quer ter participagcao relevante neles.

Todos esses pontos sao necessarios para possibilitar a
gestao ativa da Tellus nos imodveis, em busca da geracao de

valor no longo prazo.

O grande diferencial no TEPP11 € a realiza¢cdao constante
de melhorias nos ativos de seu portfélio, tanto na parte
estrutural quanto na parte operacional. Essa caracteristica é

melhor entendida por meio da leitura dos trechos a seguir:

“Outro destaque positivo para este més, é a receita de
R$29.533 referente @ um acordo firmado com a Fujitsu na
assinatura do contrato de Sale & Leaseback. Neste acordo,
trimestralmente seria repassado para o TEPPII 40% do
montante economizado com custos de condominio,
contabilizados a partir do momento que a posse fosse
formalizada. No ato da compra, o valor médio de condominio
era R$28,63/m?2 e nossa gestdo ativa conseguiu reduzir para
R$21,22/m2. Anualizado, essa economia corresponde a
R$850.000.”

“Por fim, continuamos o trabalho de retrofit no Ed.
Passarelli cuja obra foi financiada, em sua maioria, com

recursos do caixa do condominio. Firmamos oficialmente uma
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parceria com um fornecedor que ird se instalar no térreo,
oferecendo servicos de cafée e refei¢cbes rapidas para os

usudrios.”

A melhoria dos ativos tem reflexo direto no aluguel

cobrado aos inquilinos e no seu valor patrimonial.

A magnitude das melhorias feitas pela gestao da Tellus

pode ser vista nas Figuras 6 e 7.

Antes e Depois do Edificio Passarelli

Figura 6 - Reforma no Edificio Passarelli.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Figura 7 - Reforma no Edificio Passarelli.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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Um ponto muito importante € que as reformas nos
imoveis tém buscado adapta-los a uma arquitetura mais
moderna, exigida pelo mercado de escritérios atualmente. E
comum ver nos ativos do fundo o desenvolvimento de mais
“espacos verdes” e de descanso para os funcionarios do

empreendimento.

Seguindo a modernizagao de seus ativos, a Tellus busca
trazer para eles a certificacao Leed de operacao sustentavel. O

trecho a seguir deixa clara esta intencao da gestora:

“O TEPPII ja conta com 2 certificagcbes LEED no portfdlio,
sendo um selo Leed Platinum no Ed. Torre Sul e um selo Leed
Gold no Condominio S&do Luiz, ambos da categoria
‘Operations and maintenance’. A gestdo almeja que todos os
ativos estejam certificados assim que as obras de melhoria e
o trabalho da gestdo ativa estejam bem encaminhados. Em
linha com essa diretriz, é previsto o inicio dos trabalhos de
estudo e diagndstico para o Edificio Fujitsu ainda nesse

primeiro semestre.”

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O TEPPI1 é administrado pela BRL Trust e gerido pela

Tellus Investimentos.

A Tellus é uma gestora 100% focada no mercado
imobiliario com mais de 10 anos de histdria. A instituicao

possui um tamanho mais relevante no mercado de fundo de
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Private Equity. Nos fundos imobilidarios seu trabalho ¢é

realizado no SDIL11 e no TEPPII.

A expertise da gestora no mercado imobiliario é notada
no TEPP11. O primeiro ponto de destaque é a rapida alocacao
do capital levantado nas emissdes do fundo. Tanto na 1.°
guanto na 3.7 emissao o impacto no rendimento do fundo foi

pouco relevante.

O segundo ponto é a melhoria dos indicadores do fundo
desde seu IPO. Esse tema sera mais abordado no decorrer do

relatorio.

A equipe de gestao da Tellus merece um elogio quanto a
sua transparéncia. O relatdério do fundo é bem completo, além
de ser disponibilizada uma planilha de fundamentos com

informacdes de grande valor.

Outro destaque que mostrou o alinhamento dos
interesses da gestora e do cotista foi a concessao de um

desconto na taxa de gestao em setembro de 2021.

Pelo lado negativo, tivemos a 3.° emissao de cotas do
fundo sendo realizada abaixo do valor patrimonial. Entretanto,
a gestao tomou cuidados que atenuaram os efeitos negativos
dela, como: captacao pequena em relacao ao patrimdnio,

custo baixo e alocacao eficiente dos recursos.

Com os recursos de emissao o fundo realizou a aquisicao
do Edificio Timbauba em dezembro de 2020. Em junho deste
ano foi anunciada a venda deste imodvel por um valor 15%

superior ao preco de aquisicao. Ao acrescentar o valor do
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aluguel recebido ao longo dos meses, vemos que a operagao
foi muito vantajosa para o fundo, mostrando que foi criado

valor mesmo numa emissao abaixo do VP.

Em resumo, entendemos que o trabalho da Tellus no
mercado de Flls ainda é pouco conhecido, mas as credenciais

apresentadas sao bastante animadoras.

& OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

Um dos riscos presente no TEPP11 é o de alavancagem. O
fundo comecou a utilizar esse mecanismo em 2021, apods a
aquisicao de mais participacao no Condominio Sao Luiz e do

Edificio Fujitsu.

O lado positivo da alavancagem do fundo é a sua baixa
representatividade em relacao ao patrimdénio liquido. De
acordo com o Ultimo informe mensal, o TEPP11 possuia R$58
milhdes de saldo devedor e um patrimoénio liquido de R$38T

milhdes, resultando numa relacao de 15%.

Além disso, o cronograma de amortizacao do saldo
devedor é bem confortavel, de forma a nao trazer pressdes de
curto prazo para o fundo. A Figura 8 mostra como as

amortizacdes estao divididas ao longo dos proximos anos.
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Cronograma de amortizagdo de dividas (R$ MM)

Figura 8 - Cronograma de pogame.nto da alavancagem.
Fonte: Planilha de fundamentos.
Com os recursos da venda do Edificio Timbauba, a gestao
tem a opc¢ao de pré-pagar a alavancagem do fundo,
comprovando que no curto prazo existe pouca pressao

oriunda do endividamento.

O principal defeito da alavancagem do TEPPI1 foi a
caréncia acordada nos CRIs. A caréncia permite que o fundo
passe um tempo sem arcar com o0s custos da divida,
entretanto causa um aumento do saldo devedor e,

consequentemente, uma reducao do patrimdnio liquido.

Qutro risco presente no fundo é o de concentracao. O
portfélio pequeno do fundo nao permite uma grande

diversificacao de receitas.

A gestao fez um bom trabalho na diversificacao dos
setores de seus inquilinos, mas o fundo continua muito sujeito
aos grandes impactos em caso de problemas em algum dos

imoveis.

O risco de estratégia também esta presente no fundo,
pois a proposta da gestao, embora interessante, nao € simples

de ser executada.
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A compra de ativos antigos e de qualidade inferior em
busca de realizar melhorias tem grande potencial de retorno
no longo prazo. Entretanto, exige uma administragao mais
eficiente de caixa por parte da gestao, além de uma execucgao

cuidadosa das reformas dos imodveis.

A gestdao pode encontrar varias dificuldades como a nao
aprovacao das mudancgas nas assembleias dos imodveis, atraso

nas obras, erro na tese do imovel, dentre outros.

Por fim, o risco de vacancia também esta presente no
fundo. Como ja mencionamos em outros relatdrios, todo Fll de
tijolo possui esse problema, porém ele pode ser agravado ou

atenuado.

No caso do TEPPIT1, a busca por localizacdes privilegiadas
tende a reduzir o risco de espac¢os vagos, porém o que vemos
no portfolio atual € uma grande concentragcdao em regides

intermediarias.

O Edificio Torre Sul, na Berrini, tende a gerar desafios
constantes ao fundo, na tentativa de manutencao de uma

vacancia controlada.

E interessante para o TEPPI1l que seu crescimento de
portfdolio seja feito com aquisicdes na regiao da Faria Lima, de
forma a facilitar sua tese de foco em localizacao aliada a

gestao ativa.
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RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histéorico de dividendos do
fundo. Desde outubro de 2019, foram distribuidos R$15,68 por
cota em forma de dividendos, sendo que o yield médio foi de
0,57% ao més. Na Figura 9 temos o histdrico de dividendo por

cota do fundo.

R$0,60
R$0,50
R$0,40
R$0,30

R$0,20

Dividendo por cota

R$0,10

R$-

9 9 O Q Q Q
NP NSRRI
X bé\/ s@\\\ ,50&\ _ \>(\\ C)O\

O
N e o)

O O W\ A DA A A
O AR R RS D e
. P E P PP

Y
Figura 9 — Historico de dividendo por cota.

Fonte: Autor.
E muito importante observar como a gestdo foi
competente em reduzir os impactos da pandemia nos

resultados do fundo.
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O TEPP11 € um exemplo de FIl que apresentou queda em
suas cotacdes, mas melhoria em seus fundamentos. A Figura
10 traz o histdrico de vacancia do fundo e a Figura 11 o

historico de aluguel/m2 médio do portfdlio.
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Figura 10 — Historico de vacdncia fisica.
Fonte: Autor.
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Figura 11 - Histdrico de aluguel/m?2 do portfélio.
Fonte: Autor.
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Como podemos ver, o fundo encontra-se em um patamar
de vacancia muito préoximo a sua minima histdrica.
Atualmente, mesmo com concentracao em ativos B, o TEPPII
apresenta um volume de espacos vagos inferior a média do

segmento corporativo.

Quando observamos o aluguel/m?2 médio do portfdlio,
vemos o poder das melhorias realizadas nos imodveis. Desde o
IPO, o fundo conseguiu aumentar em 27% o valor cobrado de
seus inquilinos. No periodo o IPCA foi de 22,74%, o que mostra

um ganho real no aluguel do fundo.

O impacto da melhoria destes indicadores ainda nao foi
perceptivel no dividendo do fundo, pois para reducao da
vacancia o fundo precisou conceder caréncias de aluguel a
varios inquilinos. A gestao ja prevé um acréscimo de mais de
R$600 mil em receita nos proximos 4 trimestres sé com o fim

das caréncias.

Além disso, o fundo comecou a arcar com o pagamento
dos juros de dois de seus CRIs, o0 que gerou um aumento das
despesas e, consequentemente, um impacto negativo nos

rendimentos.

Para o ano de 2022, a gestao continua a trabalhar com
uma distribuicdo de rendimentos média de R$0,50 por cota.
Entretanto, caso a venda do Timbaulba se concretize, havera
R$0,47 por cota de ganho de capital a ser distribuido no

segundo semestre.

Por fim, a Figura 12 traz o resultado total do fundo desde

seu IPO. A imagem corrobora com a nossa visao de que apesar
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da melhoria de seus fundamentos, o TEPPI11 vem sofrendo por

conta de fatores externos.
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Fonte: Broadcast

Figura 12 — Histdrico de resultado.
Fonte: Relatdrio gerencial.

«.ATUALMENTE

Acabamos de visualizar que o TEPP11 vem apresentando
uma boa melhoria em seus indicadores. Esse é realmente um
fator muito positivo para o fundo, de forma que a gestao

merece elogios.

De fato, o cenario atual do TEPP11 € bastante animador,
pOis sua vacancia esta proxima da minima historica, seu prazo
meédio contratual é superior a 5 anos e existe a expectativa de

aumento de renda apds o fim da caréncia de alguns contratos.

Entretanto, citamos como um risco do fundo os desafios
constantes que a gestao enfrentara na manutencao de um

baixo patamar de vacancia no portfdlio, gerados,
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principalmente, pela localizacao intermediaria de alguns

ativos e pela classificagcao construtiva inferior dos imoveis.

Na regiao da Berrini encontra-se 27% da ABL do fundo. A
regiao apresenta uma boa infraestrutura urbana e
proximidade com as principais localizacdes de SP. Porém,
houve uma entrega exagerada de imodveis que aumentou a

concorréncia na regiao, elevando sua vacancia.

Muitos especialistas de mercado acreditam que ela sera o
proximo centro de desenvolvimento do mercado de escritorios
paulista, porém esse movimento deve demorar alguns anos.
No curto prazo, a presenca nesta regiao gera desafios a

gestao.

Além do ativo Torre Sul, na Berrini, o Edificio Passarelli,
em Pinheiros, também gera preocupacao. Sua regiao
apresenta 6timos numeros para ativos A e A+, mas para ativos
B o cenario é diferente. A Figura 13 traz um comparativo dos

imoveis do fundo e suas regides.
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Localizacao TEPP TEPP Mercado Mercado
Ativos Aluguel médio Vacancia Aluguel Vacancia
recebido* médio
(R$/m?) (R$/m?2)
Berrini 81,37* 15,80% 77,56 29,49%
JK 96,83 717% 105,50 11,65%
Paulista 82,05 0% 89,85 15,66%
Pinheiros 52,82 26,83%** 77,44 28,76%

Figura 13 - Vacdncia dos imodveis versus suas regibes.
Fonte: Relatorio gerencial.

O estudo acima foi realizado em margo deste ano.
Atualmente, a vacancia do Edificio Passarelli foi reduzida para
7,32%. Mais uma vez temos o reforco de que a gestao vem
realizando um bom trabalho, mas que as regides dos ativos

geram desafios.

E importante lembrar que risco ho mercado financeiro é
precificado, ou seja, quando os investidores enxergam mais
perigos em determinado ativo, eles exigem um nivel de
retorno maior. Normalmente, essa exigéncia por mais retorno

vem por meio da queda das cotacgdes.

Este € um cenario que estamos vivenciando ja por 2 anos
nos Flls de lajes corporativas. O lockdown unido a ameaca de
continuidade do home office fizeram varios investidores
sairem do segmento corporativo, provocando uma grande

gueda nas cotacodes.

O que devemos analisar € se essa grande queda pode ser

considerada exagerada ou nao. Para isso, € preciso comparar
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0s precos do mercado de Flls com o0s vistos na economia real.
A Figura 14 resume as avaliacdes feitas nos imoveis do TEPPITI

no momento de cada aquisi¢cao.

ATIVOS DATA DA AVALIACAO/COMPRA R$/M2
SAO LUIZ 2019 R$ 12.594,34
TORRE SUL 2019 R$ T1.002,69
PASSARELLI 2019 R$ 8.488,T
TIMBAUBA 2020 R$ 1.313,06
FUJITSU 2021 R$ 12.173,00

Figura 14 — Avaliagdo dos imoveis do TEPPII.
Fonte: Autor.

Antes de continuarmos é preciso destacar alguns fatos. O
primeiro deles é que o fundo passou por uma avaliagao de
seus imoveis em 2022 que gerou uma desvalorizacao de 2,68%

no valor deles.

Por outro lado, em junho, foi anunciada a venda do
Edificio Timbauba por um valor 15% superior ao valor de

compra, mostrando a valorizag¢cao do ativo.

Esses destaques sao importantes para vermos como é
dificil avaliar o valor justo de um imodvel, de forma que so

temos certeza do real valor numa eventual venda.

Entretanto, mesmo com essa baixa precisao no valor de
avaliacao dos imoveis, um fato chama atencao: com base na

cotacao, o preco do portfdlio do TEPPI1 esta descontado.

Com base na cotacdo do fundo de R$68,53, temos que o
portfélio do fundo esta sendo negociado por, em média,

R$7.600/m?2.
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Imediatamente, vemos qgue esse valor €é muito
descontado em relacao as ultimas avaliagcdes divulgadas. Se
considerarmos que houve um aumento da taxa de juros e que
apos a pandemia as expectativas para o segmento corporativo

sao piores, é valido esperar uma desvalorizagao nos ativos.

Se considerarmos que essa desvalorizacao levou os ativos
do portfélio a um valor de 9.000/m?2, isto é equivalente a
cotacdo do TEPPI11 ter um valor justo de R$80,49, um upside
de 17% em relagcao a cotacao atual. Em um cenario levemente
mais otimista no qual o portfélio tenha um valor de 9.500/m?2,
a cotacdo equivalente é de R$84,96, um upside de 23% em

relacao a ultima cotacao.

Assim como em outras analises de Flls de lajes
corporativas, chegamos a conclusao de que o preco do fundo
esta bem descontado. Logo em seguida, utilizaremos outra
metodologia de valuation para avaliarmos o tamanho do
desconto do TEPPI11.

Sempre é valido lembrar que um bom investimento une
preco e qualidade. Por mais que o TEPPIT1 esteja descontado, é
preciso entender e confiar na tese do fundo antes de compra-

lo.
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0 POSSIVEIS CENARIOS

Modelo de Gordon

Para aplicacao deste método €& preciso buscar um
dividendo constante para o fundo, saber quanto o titulo
publico mais longo esta pagando acima da inflacao e

acrescentar um prémio de risco.

As premissas do método se baseiam no fato de que a
inflacdo sera corrigida no valor da cota e, como estamos
expostos a mais riscos na renda variavel, € preciso somar um

prémio que justifigue o investimento.

Com base no preco de fechamento no dia 12/07/2022 de
R$68,53, no dividendo esperado de R$0,50 e no cupom do
tesouro IPCA+ de 6,30% temos que o prémio do fundo é de
2,45%.

Para efeito de comparacao, os principais Flls de lajes
corporativas negociam a um prémio médio de 3%. Dessa
forma, vemos que o TEPP11 apresenta um desconto abaixo da

média do mercado.

Qualquer modelo de precificacdao nao é estatico. Dessa
forma, é recomendavel que os cotistas do fundo fiquem
atentos aos eventos que possam impactar os fundamentos,
como o aumento dos dividendos, uma nova aquisi¢ao ou a

confirmacao de um risco.
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\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

O TEPP11 é a prova de como os Flls permitem que o
investidor comum acesse varias formas diferentes de investir
Nno mercado imobiliario. A estratégia do fundo, embora
compartilhe algumas caracteristicas muito comuns aos
demais Flls de escritério, possui particularidades bem

destacadas.

O fato de o TEPPI11 buscar ativos antigos e com padrao
construtivo mais baixo, eleva o seu risco, mas confere um
potencial de retorno interessante. Tudo isto esta embasado na
escolha de boas localizacdes e na busca por uma participacao

relevante nos imoveis, permitindo a gestao ativa do portfélio.

A gestao ativa da Tellus tem sido um ponto de destaque
no fundo, pois desde seu IPO houve uma melhoria significativa
em indicadores como vacancia e aluguel/m2 médio do
portfélio. Além destes destaques, a gestora vem fazendo um
bom trabalho no quesito transparéncia das informacdes e

alocacao eficiente de capital.

O curto histérico do fundo e de sua gestora, a
alavancagem, a concentracao em regides intermediarias e o
seu pequeno tamanho podem ser considerados os principais

riscos do TEPPITI.

Sempre reforcamos que risco e retorno devem ser

avaliados de maneira conjunta no mercado financeiro. Com
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base na metodologia de preco/m2 o TEPPI1 aparenta estar
com um grande desconto, enquanto pelo Modelo de Gordon o
desconto nao é tao atrativo. Isto acontece pelo resultado
inflado de alguns Flls do segmento corporativo que acabam
elevando a média de prémio do setor e pela capacidade
comprometida de geracao de renda do TEPPI11 devido as

caréncias em alguns contratos.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o TEPPT1
€ uma opc¢ao interessante dentro do segmento de lajes
corporativas. Entretanto, a sua presenca € mais recomendada
na carteira de investidores que ja possuem outros Flls de
escritéorios e que buscam uma tese diferente para aumento de
diversificacao. Sugiro que o TEPP11 nao represente mais de 5%

do portfélio.

Por acreditarmos na capacidade da Tellus em gerar valor
no longo prazo e entendermos que o TEPP1l se encontra

descontado, nossa recomendacao € de compra.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaborag¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estédo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elabora¢do desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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