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Prezado Investidor,

O 4Q18 foi muito positivo para o 3R RE FIA, mais do que revertendo um ano que vinha bem
dificil para o preco das acdes do setor imobilidrio. Passada a eleicdo, e com uma perspectiva
macroecondmica um pouco mais clara, as acdes tiveram rapida correcdo de precos.

Mesmo com as muitas duividas ainda existentes em relacdo a capacidade politica do novo
governo e quando a efetiva aprovagdo (e com qual profundidade/conteldo serdo aprovadas)
das reformas necessdrias, sé o fato de ndo termos a incerteza quanto a direcdo da politica
macroecondmica ja é suficiente para justificar esta re-precificacdo na nossa opinido.

Junto a isto, tivemos a surpresa positiva de ver a nova regulamentacdo dos distratos aprovada
no Senado Federal e sancionada nos termos orginalmente aprovados na Camara dos Deputados,
em condicdes que consideramos melhores do que nds esperdvamos quando as discussoes
comegaram.

Desde o inicio de 2017 o fundo teve performance de +51%, contra +46% do Ibovespa, +41% do
IMOB, +26% do IFIX e +17% da Selic acumulada. Considerando este inicio de 2019 o fundo
acumula +60% neste periodo. Tudo isto num contexto bem dificil para o setor durante a maior
parte deste periodo e niimeros contabeis ainda bem ruins.

Performance — 3R RE FIA x IBOV x IMOBB x IFIX x Selic (Base 100 — 29/12/2016)
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Fonte: 3R Investimentos e Bloomberg
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A grande dependéncia de varidveis macro (e a incerteza alta em relacdo a evolugdo futura destas
variaveis que tinhamos até a eleicdo), a menor liquidez das a¢Ges de maneira geral em relagado
aos anos de 2010-2012, e todos os ajustes especificos operacionais e contabeis por que
passaram as empresas exacerbaram a volatilidade das a¢bes do setor nos ultimos anos. A
performance do fundo trimestre a trimestre acaba refletindo isto. Acreditamos que uma
tendéncia macro um pouco mais clara, junto com a convergéncia da melhora operacional com
melhora contabil das empresas, esta volatilidade deve cair gradualmente ao longo do tempo.

Se olhamos a performance do fundo em 2 anos, conseguimos ver de maneira mais clara a
proposta de valor do 3R RE FIA, sua atratividade quando comparada a Ibovespa e ativos do setor
(IMOB e IFIX), mesmo num contexto que foi claramente pior do que o que esperavamos.

Apesar da alta recente, as agdes na nossa visdo continuam muito atraentes e descontadas em
relagdo ao valor dos ativos liquidos. E as perspectivas para 2019 sao excelentes.

Como comentamos anteriormente, estamos nos estagios iniciais de um ciclo de criagdo de
valor, fator que nos parece bem fora do radar dos investidores de maneira geral. Repetindo o
que escrevemos na carta anterior, 2T18 ja marcou uma importante inflexao (que esta em linha
com nossas expectativas). Foi o primeiro trimestre desde o 4T14 em que verificamos uma
“criagao de valor” considerando o agregado das empresas que acompanhamos. E mesmo sé
considerando as empresas focadas em produtos de média e alta renda, a variagdo no trimestre
foi positiva. Esperamos que esta inflexao se confirme nos préximos trimestres também.

Qual o nosso cendrio macro para o médio prazo (2019-2020)?

Como comentamos algumas vezes, achamos sim bem relevante uma boa leitura do cendrio
macro local e global para tomar as decisGes de alocagdo. Ainda mais considerando a influéncia
do componente macroecondémico no setor imobiliario.

De maneira geral, continuamos com visdo muito cautelosa com o que acontece globalmente,
acreditando sim numa desaceleragdo relevante da atividade econémica. O lado positivo é que o
custo do dinheiro ndo deve subir de maneira significativa, e a inflagdo deve continuar baixa, com
viés deflacionario.

No campo local nosso cendrio é positivo, mas claramente mais animado com melhoras
microeconOmicas relacionadas a desregulamentacdo, privatizacGes e novas concessdes ao setor
privado, e uma certa duvida sobre a capacidade e a vontade politica de aprovar reformar ditas
“impopulares”.

Mesmo com algum ceticismo no lado politico e de reformas, a economia vai melhorar. Juros
continuardo muito baixos, e o ambiente ja permite antever uma maior oferta de crédito, a custos
mais baixos.
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Algo novo do lado operacional das empresas e do setor?

De maneira geral, as noticias ao longo do trimestre continuaram positivas. Na parte macro que
influencia mais diretamente o setor:

i) Queda nas projecdes de juros para 2019, dada a baixa inflacdo. E olhando o cendrio
global, precos de petréleo e etc, as probabilidades nos parecem mais para surpresas
positivas do que negativas neste front;

ii) Aprovacao da regulamentacdo dos distratos;

iii) poupanca continua a captar recursos, e como consequéncia a disposi¢ao dos bancos
para emprestar continua a crescer.

Ja em relacdo a aspectos especificos do setor:

1. Tivemos as primeiras emissdes de LIGs realizadas pelo Banco Santander, Banco Ital e
Banco Inter. Os montantes foram ainda baixos como era de se esperar, para testar o
instrumento e a demanda dos investidores. Se o pais for capaz de manter taxas de juros
em niveis baixos no médio e longo prazos estes instrumentos vao ganhar cada vez mais
relevancia e representardo nova fonte de recursos para o negdcio, o que é bem positivo;

2. As regras para a aplicacdo de recursos do MCMV foram ajustadas, limitando a
quantidade de unidades do faixa 1,5 por empreendimento, a renda do tomador e
ajustando subsidio em casos especificos. De maneira geral, o ajuste dd a sensagdo de
criar mais sustentabilidade a longo prazo, e ndo foi muito fora do que o mercado
esperava.

Em termos de desempenho de vendas deve ser um trimestre de razoavel para bom. As elei¢Ges
em outubro atrapalharam o 3Q e o comeco do 4Q, mas passado isto o ambiente melhorou e
ajudou vendas principalmente de langamentos.

Também nos pareceu bem interessante dois movimentos de empresas anunciados durante o
trimestre:

1. A Tecnisa anuncio parceria a gestora de private equity HIG para desenvolvimento em
conjunto de projetos residenciais;

2. A Helbor anuncio parceria com o WeWork para aproveitamento de espacos comerciais
ainda vagos;

Os dois movimentos mostram o setor buscando se adaptar aos novos tempos em relacdo a
demanda (por comerciais no caso da Helbor) e buscando suplantar limitacGes de capital para
voltar a crescer e tentar entregar melhor rentabilidade (no caso da Tecnisa). Ndo marcam
nenhuma grande virada ou mudanga, mas uma proatividade e ajuste a um novo contexto para
conseguir gerar mais negécios e serem mais rentaveis.
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E razodvel acreditar que as agdes do setor vdo refletir o NAV estimado?

Procuramos sempre fazer um exercicio de autocritica e de questionamento de nossas préprias
teorias e ideias. Um dos pontos que pensamos recentemente é se seria razodvel de esperar que
os investidores de maneira geral, o tal mercado, precificaria as incorporadoras/construtoras em
valuation préximo do NAV que estimamos.

A maneira que encontramos para tentar responder a esta duvida foi olhar para o passado, e ver
se em algum momento isto aconteceu. Escolhemos o periodo de pico de valor das a¢des de cada
uma das empresas da amostra, calculamos o NAV naquele momento seguindo a mesma
metodologia que usamos para estimar o NAV hoje, e fizemos a compara¢do com o valor de
mercado nagquele momento.

Preco/NAV no momento de pico de preco da a¢do
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Fonte: 3R Investimentos e Bloomberg

Como podemos observar, algumas das incorporadoras negociaram até com prémio sobre o NAYV,
0 que nos parece normal para momentos em que se vislumbra criacdo de valor no futuro. A
Helbor negociou muito préximo do NAV. EVEN e Tecnisa negociaram no pico perto de 70%.

Ndo encontramos uma explicacdo definitiva, mas algumas indica¢des do que influenciaria o
quanto a acdo negocia a pre¢o proximo, prémio ou desconto ao seu NAV. A rentabilidade da
empresa naquele momento parece ser fator bem relevante. E a credibilidade da
empresa/management, a percep¢do do investidor quanto a qualidade da empresa e suas
perspectivas, também parece ser fator relevante.
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Ndo fizemos grandes ajustes no portfdlio desde nossa ultima carta

O perfil da carteira do fundo mudou pouco desde a nossa Ultima carta. A posi¢ao de caixa estd
bem baixa, pouco menos de 5% e nossa exposicao em empresas focadas na baixa renda foi
reduzida, em favor das empresas focadas na média e alta renda que estao mais alavancadas,
seja operacionalmente e/ou financeiramente.

A assimetria de risco do negdcio de baixa renda entre as incorporadoras/construtoras e a
Caixa Economica Federal (CEF) chama muito a atengao, e pode ser “ajustada” pela nova equipe
econdmica em algum momento nos préximos anos, em favor da CEF e de alguma maneira
cobrando um “pedagio” das incorporadoras.

Analisando nossa carteira atual, a diferenca entre o tltimo NAV (dados contabeis do 3Q18 —
nao é possivel ainda incorporar o 4Q18 que deve ter sido positivo, com nova cria¢ao de valor),
segundo nossos cdlculos, e o valor de mercado das empresas de nosso portfélio, continua
indicando um potencial de valorizagdo ainda muito alto. Nosso portfélio, ponderado pelo peso
de cada papel, esta hoje a 0.68x do NAV. Continuamos a acreditamos que ao final deste ciclo
que se inicia para as empresas vamos entregar uma performance bem atraente para os
cotistas.

Desconto para NAV

Valor de Liquidagdo (RS mn) -
considerando estoques a valor de mercado 1,548
- ex-Cyrela/EZETC

Valor de Liquidagdo (RS mn) -
considerando estoques a valor de mercado

2,702

Market Cap Atual (R$) ex-Cyrela/EZETC 899
+47%
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Fonte: Demonstragdes Financeiras das empresas e 3R Investimentos.
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Atenciosamente,

Equipe 3R Investimentos

Apfggen[g \[ISUHJI@G ad@riu 0 As informacdes contidas nesse material sdo de carater exclusivamente informativo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador
/ ‘ . " do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. E recomendada a leitura cuidadosa

| COd\gU ANBIMA dE REQU'&QBO do regulamento e do prospecto do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e

| | | p ME‘hDﬁ‘S P[éﬂ(as pﬂf& Iy de eventual taxa de saida. Os investidores devem estar preparados para aceitar 0s riscos inerentes aos diversos mercados em que os fundos atuam e,
ANB'MA FUI'IdUS d@ niesimento consequentemente, possiveis variagdes no patrimonio investido. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de
J investimento. Tais estratégias, da forma como sé@o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Para avaliagdo da

performance de qualquer fundo de investimento, é recomendavel uma anélise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no
_____‘ passado nédo representa garantia de rentabilidade futura.




