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Carteira Recomendada de

Fundos Imobiliarios

Cenario externo BTG Pactual Equity Research
Daniel Marinelli
No cenario internacional, as atencbes se voltaram aos dados do Banco BTG Pactual

mercado de trabalho americano em janeiro (payroll), que indicou a

criagdo de 353 mil novas vagas, volume significativamente acima das Matheus Oliveira

185 mil vagas esperadas pelo mercado e apresentando aceleragéo no Banco BTG Pactual
indice de saléarios, que registrou alta de 0,55% m/m (vs. a expectativa
) i .
de 0,3% m/m dp mercado). Ao analisarmos o da_do de mercado de Carteira recomendada
trabalho em conjunto com o resultado do PIB americano de 2023 (que Ticker Part. P/VPA Dy?
registrou alta de 3,3% a/a), € possivel notar que a economia segue BTCI11 10,0% 0,99x 10,8%
aquecida e sinalizando que a boa performance em termos de atividade KNCR11 6,5% 1,03x 10,9%
econdmica deve permanecer em 2024. Do ponto de vista monetario, foi CPTS11  80% 0,93x 9.9%
. n . . A ro - KNSC11 6,5% 1,01x 10,5%
divulgada a ata da reunido de janeiro do Comité de Politica Monetéaria
do Federal Reserve (FOMC), onde os dirigentes informaram que as KNPeL  J0.0% 100 1, 7%
ore o o i g q ) CLIN11 3,5% 0,97x 12,5%
futuras decisBes quanto ao inicio e intensidade dos cortes de juros RBRRIL 3.5% 0.94% 10.7%
seguem dependentes de dados econdémicos que reforcem que a VILG11 6,5% 0,81x 7,3%
inflacdo segue controlada e em trajetdria descendente. BRCO11  4,0% 1,02x 8,5%
BTLG11 6,0% 1,03x 9,0%
s - s . HGLG11 4,0% 1,08x 7,8%
Cenario domestlco RBRP11 2,0% 0,74x 6,7%
o o ] BRCR11  35% 0,60x 8,2%
No cenario doméstico, o destaque foi o resultado do IPCA-15 de JSRE11 4.5% 0.69x 7.3%
fevereiro, que registrou alta de 0,78% m/m, abaixo das expectativas do PVBI11 6,0% 1,02x 7,6%
mercado que previa alta de 0,83% m/m. O resultado, apesar de abaixo XPML1L  6,5% 1,06x 9.1%
d d ist lta f t 0.30% / istrad . . VISC11 5,0% 0,94x 9,9%
o esper~a 0, registrou alta frente aos 0,30% m/m registrados emJan~e|ro HFOFLL  4.0% 0.96x 7%
em funcéo de alguns fatores sazonais, como reajustes de educacgéo e Total 100% 0,95x 9.6%
tarifas de servigos. Em funcdo da composicdo melhor que o esperado *Dividend yield anualizado

nas contas de alimentacéo no domicilio, nossos economistas revisaram
a projecao para o IPCA em 2024 para 3,9% (ante 4,0% anteriormente),
ao passo que as estimativas para 2025 seguem inalteradas em 3,5%.
Em relagéo a taxa de juros, nosso time de economistas prevé um novo
corte de 50 bps na reunido de margo.

Alocacdo setorial
m CRIs (48,0%)

u Galpdes (20,5%)

Lajes (14,0%)

Performance

Shoppings (11,5%)

Diante desse cenério, nossa carteira recomendada apresentou alta de = FOF (4,0%)

1,43% em fevereiro, ao passo que o Ifix registrou alta de 0,79% no
mesmo periodo. No ano, nossa carteira registra alta de 1,85%,

enquanto o indice registra alta de 1,47%. Performance
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Alteracdes na carteira

Estamos realizando as seguintes alteracbes em nossa carteira recomendada para marco: (i) reducdo de posicdo em
KNCR11 (2,0%); e (ii) aumento de posicdo em RBRR11 (2,0%).

Avaliamos que o RBRR11 segue apresentando um ponto de entrada muito interessante, negociando com 6% de desconto
em relagdo ao valor patrimonial e uma TIR préxima a taxa de IPCA + 8% ao ano, patamar que consideramos muito atrativo,
considerando o perfil de risco da carteira, que investe em operacdes atreladas a empresas como JSL, MRV e Brookfield.
Nossa estratégia segue voltada para ampliagdo de nossas posi¢cdes em ativos com carteiras indexadas ao IPCA, visando
a obtencéo de ganho real e valorizacdo no médio prazo.

Exposicao setorial: Carteira BTG vs. IFIX Estatisticas histéricas: Carteira BTG vs. IFIX
Setor Més Anterior | Alteracdes Més Atual Benchmark Estatisticas Historicas

Recebivel 48,0% 0,0% 48,0% 39,1% Média anualizada do retorno 8,9% 6,3%
Galpao Logistico 20,5% 0,0% 20,5% 19,0% Desvio padrdo anualizado 14,5% 12,8%
Laje Corporativa 14,0% 0,0% 14,0% 8,9% Mediana anual do retorno 10,7% 5,8%
Shopping Center 11,5% 0,0% 11,5% 10,8% Assimetria -0,9 -1,0
Fundo de Fundos 4,0% 0,0% 4,0% 6,8% Excesso de curtose 6,7 6,8
Hibrido 2,0% 0,0% 2,0% 10,7% Maximo 12,4% 10,6%
Agronegécio 0,0% 0,0% 0,0% 1,6% Minimo -17,7% -15,8%
Fontes: Economatica e BTG Pactual. Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Cenario econémico e desempenho

No cenario internacional, as atencfes se voltaram aos dados do mercado de trabalho americano em janeiro
(payroll), que indicou a criagdo de 353 mil novas vagas, volume significativamente acima das 185 mil vagas esperadas
pelo mercado e apresentando aceleracao no indice de salarios, que registrou alta de 0,55% m/m (vs. a expectativa de
0,3% m/m do mercado). Ao analisarmos o dado de mercado de trabalho em conjunto com o resultado do PIB americano
de 2023 (que registrou alta de 3,3% a/a), é possivel notar que a economia segue aquecida e sinalizando que a boa
performance em termos de atividade econdmica deve permanecer em 2024. Do ponto de vista monetario, foi divulgada a
ata da reunido de janeiro do Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve (FOMC), onde os dirigentes informaram que
as futuras decisdes quanto ao inicio e intensidade dos cortes de juros seguem dependentes de dados econémicos que
reforcem que a inflagdo segue controlada e em trajetdria descendente. Neste cendrio, nosso time de economistas projeta
que o ciclo de cortes se inicie na reunido de junho.

No cenario doméstico, o destaque foi o resultado do IPCA-15 de fevereiro, que registrou alta de 0,78% m/m, abaixo
das expectativas do mercado que previa alta de 0,83% m/m. O resultado, apesar de abaixo do esperado, registrou alta
frente aos 0,30% m/m registrados em janeiro em funcdo de alguns fatores sazonais, como reajustes de educacéo e tarifas
de servicos. Em funcdo da composicdo melhor que o esperado nas contas de alimentacdo no domicilio, nossos
economistas revisaram a projecéo para o IPCA em 2024 para 3,9% (ante 4,0% anteriormente), ao passo que as estimativas
para 2025 seguem inalteradas em 3,5%. Em relacé@o a taxa de juros, nosso time de economistas prevé um novo corte de
50 bps na reuniao de marco, levando os juros para 10,75% ao ano até a reunido de maio, quando um novo corte de
magnitude similar deve acontecer. A projecao é que a Selic encerre 2024 no patamar de 9,5% ao ano.

Do ponto de vista fiscal, a arrecadacgéo de janeiro foi de R$ 281 bilhdes, acima das projecdes do mercado (R$ 279
bilhdes), impactada principalmente pela tributacdo dos fundos exclusivos e pelo aumento de arrecadacdo dos demais
impostos relacionados ao consumo e imposto de renda. O forte resultado de arrecadacao deve fazer com que o governo,
ao menos no curto prazo, adie as discuss@es sobre uma eventual mudanca da meta fiscal, fator que o mercado acompanha
atentamente em virtude da baixa probabilidade de cumprimento da meta do governo de zerar o déficit em 2024. Em
paralelo, o governo segue discutindo projetos que visam elevar a arrecadacéo no curto prazo. Projetos como a reoneracao
da folha de pagamentos, a limitacdo ao uso de créditos tributarios, a extingdo do Programa Emergencial de Retomada do
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Setor de Eventos (PERSE), a regulamentacédo da reforma tributaria do consumo e sobre a renda devem retomar ao
noticiario com maior intensidade ao longo do primeiro semestre, o que pode trazer maior volatilidade aos mercados.

BTG Pactual: Projec6es Macroecondmicas Boletim Focus: Mediana das projecdes da Selic terminal (%)
Selic 2024 s Selic 2025
2019 2020 2021 2022 2023E  2024E 10,5 -
PIB 0, R 0, 0, o o o 10 A A
(% a/a real) 1,22%  -3,28%  4,76%  2,90%  2,90%  1,70% .
5 1
('?,/f)semprego 11,10% 14,20% 11,10%  7,90%  7,40%  8,40% o 9,0
IPCA 431%  452%  10,06% 579%  4,62%  3,90% 8,5 - l‘ A\
(%, a/a) 8,5
Selic 8
450% 2,000  925%  13,75% 11,75%  9,50%
(%, a/a) 75
Divida Bruta ' ' ' : ' : ' ' ' ' ' ' ‘; ‘;
74,40% 86,90%  77,3%  71,7%  74,34%  76,79% PR P PR PR PP R PP gk P
(% do PIB) N & X SR AP AR A A S
¢ ¢ @ F YT YL LYY T E
Fonte: BTG Pactual. Fontes: Boletim Focus e BTG Pactual.

Diante desse cenério, nossa carteira recomendada apresentou alta de 1,43% em fevereiro, ao passo que o Ifix
registrou alta de 0,79% no mesmo periodo. No ano, nossa carteira registrou alta de 1,85%, gerando um alpha de 38 bps
frente ao desempenho do Ifix.

Mercado de Fundos Imobiliarios

Desempenho em 12 meses (Base 100 — LTM) Curva de juros futuros
= [FIX —|BOV IMA-B CurvaD-0 ====- CurvaD-30 ====- Curva D-60
130 12,0%
125
120 11,5%
115
11,0%
110 =
105 - N 10,5% e
100 4 z S
10,0% -
95
\s:—‘—_
90 ss% +————
q;b‘,,;b‘rib.q;b P rib\r‘l‘:b\ribribrﬁbrbb‘\\rﬁ‘ JIILLELEEJIFJIILIZIRRABIISSSS
S N N S N N N SO SO S DN I O U U VI S A G S Y
P AR R G A PO AR 8335388855883 23¢38¢E8385¢8
Fontes: Economatica e BTG Pactual. Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Performance setorial

Performance (%) P/VPA Dividend yield
[ [ vewD [ Aemo | [ v | mwea | -] cwow

Fundo de Fundos 0,4% 2,1% -0,6% 34,6% 1.209,5 0,96x 11,8%
Recebivel 0,7% 1,7% 0,3% 13,1% 2.522,3 0,92x 12,6%
Laje Corporativa 2,4% 1,5% -4,0% 20,2% 1.660,3 0,73x 9,4%
Shopping Center 1,4% 1,5% 2,5% 32,6% 7.056,3 1,00x 10,7%
Galpao Logistico 1,0% 1,4% -4,8% 22,9% 2.750,6 0,89x 10,4%
Hibrido 0,8% 1,1% -2,6% 16,2% 2.746,8 0,88x 10,6%
Agronegdcio 1,83% -7,32% -13,2% -2,5% 2.033,6 0,71x 11,0%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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@ pactual

Performance IFIX

10 Maiores Altas

10 Maiores Baixas

e | 5 | G | sameo |

XPPR11 Laje Corporativa 20,72% HCTR11 Recebivel -19,97%
BTRA11 Agronegécio 18,63% AIEC11 Recebivel -9,51%
BROF11 Laje Corporativa 9,36% HTMX11 Hotel -8,51%
SPXS11 Recebivel 5,21% TORD11 Recebivel -6,31%
RBRP11 Hibrido 4,43% OuUJP11 Recebivel -5,12%
RZAT11 Hibrido 3,91% RZTR11 Agronegocio -5,06%
PATL11 Galpé&o Logistico 3,67% VSLH11 Recebivel -4,55%
VGIP11 Recebivel 3,60% SARE11 Hibrido -4,31%
HGLG11 Galpéo Logistico 3,55% BTAL11 Agronegocio -4,14%
ARRI11 Recebivel 3,11% RBRL11 Galp&o Logistico -3,38%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Destaques da carteira recomendada

Recebiveis imobiliarios (CRIs)

Entre os fundos de recebiveis, o Clave indice de Precos (CLIN11) continuou a alocacgéo dos seus recursos em caixa,
alcancando 84% de seu patrimdnio em 23 operac¢fes, sendo a maior parte atrelada ao segmento residencial (54% do
portfélio). No més, a gestdo anunciou a aquisi¢cdo de ~R$ 42 milhdes em trés novas operacoes, sendo R$ 17 milhdes no
CRI BRPR (IPCA + 10% a.a.), R$ 14 milhdes no CRI Matrix (IPCA + 11,5% a.a.) e R$ 11 milhdes no CRI Brunei (INCC +
10% a.a.). Assim, o fundo encerrou 0 més com seu book de CRIs alocado a taxa média a mercado de CDI + 5,3% ao ano
e IPCA + 8,9% ao ano, respectivamente.

Ja sobre o Capitania Securities Il (CPTS11), este destacou o racional por trds dos investimentos realizados nas operacdes
em que o FIl XP Properties (XPPR11) é devedor. De acordo com a gestédo, essa movimentag&o resultou em um impacto
positivo de R$ 19 milhdes no PL do fundo e deveré gerar algum nivel de liquidez no curto prazo. Isso, por sua vez,
possibilitara a gestao realocar os recursos em taxas médias de aquisicao mais vantajosas do que as de sua carteira atual.
Desta forma, a carteira de crédito do fundo encerrou 0 més alocada a taxa média a mercado de IPCA + 7,0% ao ano e CDI
+ 3,1% ao ano.

Por fim, o RBR Rendimento High Grade (RBRR11) destacou o investimento de R$ 90 milhdes no CRI VBI Scania, com
remuneracdo de IPCA + 7,55% ao ano. Tal operacgéo visa financiar a aquisicdo de um galpéo logistico alugado para a
Scania em S&o Bernardo do Campo (SP). Como instrumentos de garantia, a operacdo conta com alienacgéo fiduciaria de
cotas do FIl detentor do imoével, fundo de reserva e fundo de despesas. Do lado das vendas, o fundo anunciou o
desinvestimento de R$ 10,7 milhdes do CRI Rede Globo e R$ 3,5 milhdes do CRI BTLG, gerando um lucro de R$ 0,02 por
cota. Assim, o fundo possui 94% do PL alocado em CRIs com taxa média a mercado de CDI + 2,9% a.a. e IPCA + 7,3%
a.a., enquanto o restante esté alocado em cotas de FllIs e caixa.

Lajes corporativas

Entre as posicbes de lajes corporativas, 0 BTG Pactual Corporate Office Fund (BRCR11) anunciou que um de seus
locatérios do Edificio Eldorado (SP) manifestou seu interesse em desocupar a area no empreendimento (990 m2). Assim,
a locataria devera cumprir o periodo de aviso prévio e arcar com multa por resciséo antecipada.

Ja 0 JS Real Estate Multigestdo (JSRE11) anunciou a locacdo de 375 m2 na Torre Ebony (SP) para a Fertistream,
multinacional focada na comercializacéo de fertilizantes minerais. Como resultado da locacao, a vacancia fisica do fundo
diminuiu para 6,7%.
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Por fim, o VBI Prime Properties (PVBI11) destacou a assinatura de quatro novos contratos de locacdo, sendo trés no
Union FL (SP) e um no Edificio The One (SP), com areas de 1,5 mil m2 e 613 m?, respectivamente. Adicionalmente, o fundo
registrou a devolucdo das areas ocupadas pela Turner e pela Indeed, totalizando 2,9 mil m2. Além disso, o fundo anunciou
o encerramento do periodo de exercicio do direito de preferéncia de sua 62 emisséo, com a captacao de ~R$ 31 milhdes.

Galpdes logisticos

Quanto ao segmento de galpdes logisticos, 0 BTG Pactual Logistica (BTLG11) superou as condi¢cfes para receber o
sinal, no valor de R$ 25 milhdes, referente a venda de 25% do BTLG SBC (SP). Essa transacdo foi realizada por R$ 213
milhdes e deve destravar um lucro para o fundo de cerca de R$ 1,27 por cota.

Ja sobre o CSHG Logistica (HGLG11), o fundo destacou a expanséo das operacdes da Singular Logistica (2,5 mil m?) e
da Multimodal (2,9 mil m2?) no HGLG Louveira (SP) e Cone G06 (PE), respectivamente. Além disso, o fundo concluiu a
renovacdo de um contrato de 8,4 mil m2 no HGLG Ribeirdo Preto (SP) e firmou a locacao de 1,8 mil m2 no HGLG S&o José
dos Campos (SP). Do lado das devolucdes, houve a saida da Renovigi (9,0 mil m2) e da Shopee (5,6 mil m2) no HGLG
Louveira e HGLG Ribeirdo Preto, respectivamente.

Por fim, o Vinci Logistica (VILG11) firmou dois novos contratos de locacdo no ativo Caxias Park (RJ), abrangendo uma
area de 4,4 mil m2. Com essas locacdes, a taxa de ocupacdo do empreendimento alcanca 42%. Além disso, a gestéo
destacou que ha duas negociacbes em estagio avancado para ocupar as areas vagas no imével, com uma intencéo de
locagéo entre 3,0 mil m? e 15,0 mil m2.

Hibrido

Sobre 0 RBR Properties (RBRP11), este celebrou a venda de alguns imoéveis, totalizando R$ 75 milhdes. Destes, R$ 62
milhdes correspondem ao Ed. Amauri (SP), R$ 6,6 milhdes ao Ed. Mykonos (SP) e R$ 6,4 milhdes ao Ed. Pravda (SP).
Como resultado das transacdes, a gestdo estima um ganho de capital de R$ 2,45 por cota. J& em termos comerciais, 0
fundo celebrou um contrato de locacéo de 1,4 mil m2 no Ed. River One (SP). Tal locagédo representa 7,3% do imovel, que
atingira 48% de ocupacdo, reduzindo a vacancia fisica do fundo para 27%. Apos o término do periodo de caréncia do
contrato, a gestédo estima um impacto positivo de R$ 0,02 por cota nos resultados do fundo. Por fim, a gestora divulgou
sua apresentacao de resultados relativa ao 4T23.

Shopping centers

Quanto ao segmento de shopping centers, o XP Malls (XPML11) assinou um MOU com a SYN para adquirir participacfes
em diversos shopping centers. Essas aquisicoes incluem: (i) 51% do Grand Plaza Shopping (SP); (ii) 32% do Shopping
Cidade Sao Paulo (SP); (iii) 52,5% do Tieté Plaza Shopping (SP); (iv) 70% do Shopping Metropolitano Barra (RJ); (v) 85%
do Shopping Cerrado (GO); e (vi) 23% do Shopping D (SP). O valor total da compra dos ativos € de R$ 1,85 bilhdo. Caso
a transacéo seja concluida, os shoppings continuardo a ser administrados e comercializados pela SYN, além de que a
SYN mantera participacéo nos ativos, com excec¢do do Shopping Cerrado. Por fim, o fundo anunciou o encerramento da
sua 10% emissao de cotas, com a captacao de R$ 1,0 bilhao.

J& o Vinci Shopping Centers (VISC11) destacou o pagamento do earnout referente a aquisicdo do Ribeirdo Shopping
(SP), no valor de R$ 38 milhdes. Além disso, o fundo devera realizar o pagamento de R$ 80 milhdes, referente a aquisicéo
do Portfélio Ancar, até o final de fevereiro.

Fundo de fundos

Sobre o Hedge Top Fundo de Fundos Il (HFOF11), este realizou movimentac8es na ordem de ~R$ 32 milhdes, sendo
R$ 8 milhdes em aquisicdes e R$ 25 milhdes em vendas. No més, a gestdo ressaltou que as principais movimentacdes
envolveram o MGFF11, no qual o HFOF optou por aumentar sua posi¢cao nos ultimos meses, passando a deter 9,2% das
cotas do fundo. Essa movimentag&o resultou em um lucro de R$ 10 milhdes (R$ 0,44 por cota) ao fundo, equivalente a
TIR de 44,7% ao ano, tendo em vista a liquidagcdo do MGFF11.


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=607561&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=601480&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=583904&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=601181&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=599821&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=599821&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=598216&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=592224&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=609873&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=596992&cvm=true
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Performance historica e resultados do més

Fundo | Peso | Retorno Performance historica (base 100)
codigo | ) | @ _ .
ee Carteira BTG Pactual e |fix
BTCI11  100%  2,72%
KNCR11  85% 1,45% 150 -
CPTS1L  8,0% 0,83%
KNSC1l  6,5% 1,66%
KNIP11  10,0%  2,06% 140 1
CLINI1  35% 3,46%
RBRR11  15% 2,88% 130 -
VILGI1  65%  -0,43%
BRCO11  4,0% 0,24% 120 -
BTLG1l  6,0% 2,00%
HGLG11  4,0% 3,55%
RBRP1L  2,0% 4,43% 110 1
BRCR11  35%  -1,60%
JSRE11  45%  -0,09% 100 4
PVBI1l  6,0% 0,66%
XPML1l  6,5% 1,81%
VISC11 5’0% 0'62% 90 (o] IO’ Im IO IO IO IO IH IH IH IH IN IN IN IN I(VJ Im Im Im
< 9 5 ¢ q¢ qg4 q@ o o o & q o g g g q 4

HFOF11 4,0% 0,72% % § g b % E a 5 % § ar\)l 5 % § GN) 5 % % g
Total 100%  1,43% - © E 7 © B 7 © B 7 © B 7 ©

e Lo Do T L Lo L L e Loven | e Lo S
2024
BTG 042%  1,43% . . - : - - . . . . 185%  41,46%
IFIX 0,67% 0,79% - - - - - - - - - - 1,47% 27,95%
2023
BTG -2,46% 0,32% -0,42% 4,13% 4,00% 5,25% 2,17% 1,22% 0,92% -2,91% 1,30% 4,37% 18,99% 38,88%
IFIX 1,60%  -045%  -169%  3,52%  543%  471%  133%  049%  0,20% -1,97% 0,66% 4,25% 1551%  26,10%
2022
BTG -1,11% -0,71% 1,23% 1,89% -0,27% -1,38% -0,94% 8,17% 1,64% -1,03% -5,15% -0,53% 1,30% 16,72%
IFIX 0,99%  -1,45% 159%  1,19% 029%  -0,88%  0,66%  576%  0,49% 0,02% -4,15% 0,00% 2,23% 9,17%
2021
BTG 1,10% 0,38% 0,04% 0,77% -1,43% -3,00% 4,18% -3,78% -0,69% -0,95% -3,88% 9,83% 1,83% 15,23%
IFIX 032%  025%  -138% 051% -1,56%  -2,19%  251%  -2,63%  -1,24%  -147%  -3,64% 8,78% 228%  6,79%
2020
BTG 358%  -373%  -17,69% 1097%  099%  829%  -142% 172%  146%  -098%  134% 242%  -1091%  1316%
IFIX 376%  -369%  -1585% 4,39%  2,08%  559%  2,61% 179%  046%  -101%  151% 210%  -1025%  9,28%
2019
BTG - ; ; ; - : 1,94%  144%  078%  2,89% 5,41% 1237%  2701%  27,01%
IFIX - ; ; ; - : 127%  -011%  104%  4,01% 3,52% 10,63%  21,75%  21,75%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 29 de fevereiro de 2024.
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Carteirarecomendada

Dividend yield anualizado Dividend yield forward Volume diario medio Volatilidade anualizada
9,6% 95% R$6,2MM 14,5%
Exposicéo por segmento Exposi¢&o por gestora

mKinea (23,0%)

mBTG (19,5%)

= Vinci (11,5%)

= Capitania (8,0%)

m VBl (6,0%)

B RBR (5,5%)

u Safra (4,5%)

m Bresco (4,0%)

B CSHG (4,0%)
Outros (14,0%)

m CRIs (48,0%)

m Galpdes (20,5%)

= Lajes (14,0%)

m Shoppings (11,5%)

FOF (4,0%)

m Hibridos (2,0%)

Caracteristicas Liquidez Dividend Yield Performance

Gestora Segmento R$ milhares | Anualizado | Forward 1M (%) 12M (%)
BTCI11 10,0% BTG Pactual Recebiveis 10,2 0,99x 2.401 10,8% 10,0% 2,7% 30,0%
KNCR11 6,5% Kinea Recebiveis 104,2 1,03x 9.946 10,9% 11,5% 1,5% 19,8%
CPTS11 8,0% Capitania Recebiveis 8,5 0,93x 6.799 9,9% 11,3% 0,8% 20,2%
KNSC11 6,5% Kinea Recebiveis 9,2 1,01x 3.053 10,5% 9,4% 1,7% 18,2%
KNIP11 10,0% Kinea Recebiveis 97,7 1,00x 11.003 11,7% 10,8% 2,1% 18,8%
CLIN11 3,5% Clave Recebiveis 97,2 0,97x 1.055 12,5% 12,3% 3,5% -
RBRR11 3,5% RBR Asset Recebiveis 90,0 0,94x 2.975 10,7% 11,8% 2,9% 15,8%
VILG11 6,5% Vinci Galpdes Logisticos 92,0 0,81x 2.875 7,3% 7,8% -0,4% 14,6%
BRCO11 4,0% Bresco Galpdes Logisticos  122,9 1,02x 3.402 8,5% 8,2% 0,2% 44,4%
BTLG11 6,0% BTG Pactual Galpdes Logisticos  103,7 1,03x 10.375 9,0% 8,6% 2,0% 24,4%
HGLG11 4,0% CSHG Galpdes Logisticos  170,0 1,08x 10.010 7,8% 7,9% 3,6% 15,8%
RBRP11 2,0% RBR Asset Hibrido 59,5 0,74x 1.481 6,7% 6,7% 4,4% 39,6%
BRCR11 3,5% BTG Pactual Lajes Corporativas 59,7 0,60x 2.088 8,2% 6,7% -1,6% 23,1%
JSRE11 4,5% Safra Lajes Corporativas 75,4 0,69x 2.480 7,3% 7,7% -0,1% 20,6%
PVBI11 6,0% VBI Lajes Corporativas ~ 103,0 1,02x 5.263 7,6% 7,8% 0,7% 30,6%
XPML11 6,5% XP Asset Shoppings 118,2 1,06x 13.576 9,1% 9,3% 1,8% 32,3%
VISC11 5,0% Vinci Shoppings 120,9 0,94x 10.357 9,9% 9,4% 0,6% 29,2%
HFOF11 4,0% Hedge Fundo de Fundos 77,9 0,96x 2.403 9,7% 9,2% 0,7% 32,2%

Total 100% - 0,95x 6.243 9,6% 9,5%

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 29 de fevereiro de 2024. Glossario pode ser acessado aqui.
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Carteira Recomendada — Histdrico de P/VPA dos ativos (desde o inicio)
Recebiveis === Galpdes Lajes Hibridos === Shoppings === Fundo de Fundos

1,80x 1
1,60x 1
1,40x A
1,20x A

1,00x A

0,80x A

0,60x A

Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada — Histérico de dividend yield anualizado e nimero de ativos (desde o inicio)

mmmmm NUmero de ativos (eixo direito) == Dividend yield anualizado (eixo esquerdo)
13,5% - r 22
12,0% A r ig
o | L
lO,SOA) | 16
8 9,0% - L 14
g 7,5% A L 12
8 6,09 A - 10
S 45% - i g
3,0% - L4
1,5% A L o
0,0% - L 0
O 9O 9O O O O O O N N N DN NN DB A b adyddadyaddaddadadad ad a» g™
N2 N2 N ) )
& & fbflz ,b&fl« 6\'(1' &,‘1, Q},‘L 0451/.0«% Q}Q/ é\flz. \}9/ Q},‘I« 0\\9/%0,‘1« (b&ﬂz {b\,‘b. &flz Q},‘I« 0\\51( (b(\fl« éflz rz>'q'~ &,‘L Q}fb 0\\51( rz;“ﬂ/ ?}flz
A R R S SR L& N T & VTSN TV N YL

Fonte: BTG Pactual.

Carteira Recomendada — Histdrico de alocacgao entre tipos de FlIs (desde jan/22)

m Fundos de Papel ®Fundos de Tijolo

37%
49% 48%

64%

52%

jan-22
fev-22
mar-22
abr-22
mai-22
jun-22
jul-22
ago-22
set-22
out-22
nov-22
dez-22
jan-23
fev-23
mar-23
abr-23
mai-23
jun-23
jul-23
ago-23
set-23
out-23
nov-23
dez-23
jan-24
fev-24
mar-24

Fonte: BTG Pactual. *Papel considera exposi¢do em Flls de recebiveis e FOFs.
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Recebiveis imobiliarios (CRIs)
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

BTCI11

Nossa recomendacéo para o BTCI11 esta pautada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada e atrelada a devedores de primeira linha (high grade); (ii) excelente equipe de gestéo;
(iii) estrutura de garantias robustas; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através do giro de suas
posicdes no mercado secundario; e (v) estratégia de alocacao hibrida, visando investir em CRIs
indexados a inflacdo e ao CDI.

Site

KNCR11

Nossa recomendacéo para o KNCR11 se baseia nos seguintes pilares: (i) grande representatividade
no segmento de recebiveis; (ii) excelente liquidez, sendo um dos mais negociados de toda a indUstria;
(iii) carteira de crédito formada com o viés de carrego, ou seja, pela aquisi¢do de ativos que devem
ser levados até seu vencimento; (iv) capacidade de estruturacdo propria da gestora, permitindo a
negociacao de garantias adicionais e taxas mais atrativas; e (v) alocagéo em ao menos 50% de todas
as operacdes da carteira, permitindo ao fundo aprovar qualquer tema relevante aos créditos em
assembleia de devedores.

Site

CPTS11

Nossa recomendacgéo para o CPTS11 estd pautada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) gestao ativa, com grande capacidade de geracédo de ganhos adicionais via ganho de
capital; (iii) garantias robustas; (iv) devedores com bom risco de crédito; e (v) exposicéo a Flls, o que
mitiga o risco de queda de distribuicao diante de um movimento de queda dos juros e da inflagéo.

Site

KNSC11

Nossa recomendacao para o KNSC11 se baseia nos seguintes pilares: (i) excelente liquidez, ja que
o fundo é um dos mais negociados do segmento de recebiveis; (ii) carteira de crédito formada com o
viés de carrego, ou seja, aquisicdo de ativos que devem ser levados até seu vencimento; (iii)
capacidade de estruturagdo propria da gestora, permitindo a negociacao de garantias adicionais e
taxas mais atrativas; e (iv) alocacao em ao menos 50% de todas as operacdes da carteira, permitindo
ao fundo aprovar qualquer tema relevante aos créditos em assembleia de devedores.

Site

KNIP11

Nossa recomendacao para o KNIP11 se baseia nos seguintes pilares: (i) grande representatividade
no segmento de recebiveis (considerando que o fundo possui mais de R$ 7,0 bilhdes de patriménio
investido); (ii) excelente liquidez; (iii) carteira de ativos diversificada; (iv) capacidade de estruturacdo
e originagdo propria da gestora; (v) estrutura sélida de garantias; (vi) devedores com bom risco de
crédito; e (vii) carrego das operacgdes atrativo.

Site

CLIN11

Nossa recomendagédo para o CLIN11 se baseia nos seguintes fatores: (i) excelente equipe de gestéo,
com ampla experiéncia no setor imobiliario; (ii) estrutura de garantias robustas, majoritariamente
localizadas no estado de S&o Paulo; (iii) possibilidade de ganhos adicionais através do giro de suas
posi¢Bes no mercado secundario (leia-se marcagdo a mercado); e (iv) devedores com bom risco de
crédito.

Site

RBRR11

Sobre nossa recomendacao para o0 RBRR11, ela estd associada aos seguintes fatores: (i) carteira de
ativos diversificada; (ii) garantias robustas e localizadas em regides premium; (iii) time de gestédo de
ponta, com experiéncia no setor imobiliario; (iv) alocacao segregada em diferentes estratégias; e (v)
boa liquidez.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BTCI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNCR11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/CPTS11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNSC11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/KNIP11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/CLIN11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRR11
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Galpdes logisticos
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

HGLG11

Nossa sugestdo de compra para o HGLG11 é baseada nos seguintes pilares: (i) maior fundo do
segmento de galpdes logisticos; (ii) exposicao ao estado de S&o Paulo em regides proximas a capital;
(iii) carteira diversificada de locatarios e com alta qualidade crediticia; (iv) iméveis de alto padrédo
construtivo; (v) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacdo de ativos; (vi) criacao de
valor no longo prazo através de reformas e expans@es dos ativos; e (vii) grande liquidez no mercado
secundario.

Site

BTLG11

Nossa sugestdo de compra para o BTLG11 segue os seguintes fundamentos: (i) grande exposi¢éo
ao estado de Sao Paulo, em regifes proximas a capital; (ii) carteira de locatarios diversificada em
seus setores de atuagdo e com alta qualidade crediticia; (iii) geracéo de valor no longo prazo através
de reformas e expansdes de seus ativos; (iv) contratos de longo prazo com seus inquilinos; (v)
imoveis de alto padréo; e (vi) 6tima liquidez no mercado secundario.

Site

VILG11

A nossa sugestédo para o VILG11 é pautada pelos seguintes fatores: (i) portfélio diversificado em
diversas regides do pais, com maior exposic¢ao ao distrito de Extrema (MG); (ii) carteira de locatarios
pulverizada, mas com grande exposicao ao segmento de e-commerce; (iii) exposicao a contratos
tipicos que, associados a maior demanda por galpdes, podem auxiliar na elevacédo dos aluguéis do
fundo no médio prazo; e (iv) excelente liquidez no mercado secundario.

Site

BRCO11

Nossa sugestao de compra para 0 BRCO11 é baseada nos seguintes pilares: (i) grande exposi¢éo
ao estado de Sao Paulo, especialmente em regides proximas a capital; (i) exposicdo a contratos
atipicos, que trazem previsibilidade a parte das receitas do fundo; (iii) imdveis de altissimo padréo;
(iv) possibilidade de geracdo de valor no longo prazo através de reformas e expansdes em seus
ativos; e (v) boa liquidez no mercado secundario.

Site

Hibridos

Fundo

Tese de alocacéo

Analises

RBRP11

A recomendacéo para o RBRP11 segue os seguintes pilares: (i) carteira diversificada em escritorios
e galp0es; (ii) possibilidade de ganhos adicionais através da venda de imoéveis; (i) time de gestédo
com larga experiéncia no setor imobiliario; (iv) flexibilidade para investir conforme o surgimento de
oportunidades; e (v) boa liquidez no mercado secundario.

Site

Fundo de fundos (FOFs)

Fundo

Tese de alocacao

Andlises

HFOF11

Nossa sugestdo de compra para o HFOF11 segue 0s seguintes pilares: (i) carteira diversificada em
diversos segmentos do mercado de Fllis; (ii) potencial de valorizagdo gragas ao duplo desconto que
o fundo negocia; (iii) possibilidade de ganhos adicionais através da alienagdo de cotas; (iv) alta
liquidez no mercado secundario; e (v) exposicédo as estratégias e ativos exclusivos.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HGLG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BTLG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/VILG11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BRCO11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/RBRP11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/HFOF11
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

PVBI11

Nossa recomendacao para o VBI Prime Properties esta pautada nos seguintes fundamentos: (i) um
dos melhores portfélios de iméveis do mercado de Flls; (ii) ativos localizados em regides resilientes
e com alta demanda; (iii) locatarios de excelente qualidade crediticia; (iv) possibilidade de ganhos
adicionais através da alienagéo de ativos; e (v) alta liquidez.

Site

BRCR11

Nossa recomendacao para o BRCR11 esta pautada nos seguintes fundamentos: (i) maior fundo de
lajes corporativas da induastria, com mais de R$ 2 bilhdes de patrim6nio liquido; (i) carteira
diversificada em varios ativos; (iii) cenario de médio prazo positivo para a recuperacdo do segmento
de lajes corporativas; e (iv) 6tima liquidez.

Site

JSRE11

Nossa sugestdo de compra para o JSRE11 segue os seguintes pilares: (i) portflio com imoveis
localizados em regides estratégicas; (ii) locatarios de primeira linha; (iii) cenario de médio prazo
positivo para a recuperacdo do segmento de lajes corporativas; (v) boa liqguidez no mercado
secundario; e (vi) elevado desconto em relagédo ao seu valor patrimonial.

Site

Shopping centers

Fundo

Tese de alocacao

Analises

XPML11

Nossa sugestdo de compra para o XPML11 segue os seguintes pilares: (i) portfolio com imoveis
localizados em regides maduras e resilientes; (ii) exposicdo ao segmento de shopping center; (iii)
carteira diversificada de ativos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacao de
imoveis; (v) alta liqguidez no mercado secundario; e (vi) performance operacional dos shoppings
superior aos niveis pré-pandemia.

Site

VISC11

Nossa recomendacgédo de compra para o VISC11 baseia-se nos seguintes pilares: (i) portfolio de
shoppings maduros; (ii) cenario de longo prazo positivo para o segmento de shopping centers; (iii)
carteira diversificada de iméveis; (iv) possibilidade de ganhos adicionais através da alienacao de
ativos; (v) exposicdo a diversas regioes do pais; (vi) suporte de uma ampla rede de administradores;
(vii) excelente liquidez no mercado secundario; e (viii) gestdo altamente qualificada.

Site



https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/PVBI11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/BRCR11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/JSRE11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/XPML11
https://content.btgpactual.com/research/home/fundos-imobiliarios/ativo/VISC11
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A BTG Gestora de Recursos é o braco de gestdo de ativos imobiliarios do Banco BTG Pactual.
Possui exposigdo a ativos imobiliarios superior a R$ 10 bilhdes, sendo responséavel pela gestao de
fundos renomados como o BC Fund (BRCR11) e o BTG Pactual FoF (BCFF11).

BRESCO

A Bresco é a maior desenvolvedora e gestora brasileira de empreendimentos logisticos de alto
padrdo e oferece solugOes flexiveis e sustentaveis para empresas e investidores que buscam
eficiéncia e valorizam rela¢des de longo prazo.

ZCAPITANIA

== T imvesTiMENTOS

W

A Capitania é uma gestora de recursos independente, fundada em 2003, que gere mais de R$ 7
bilhdes em ativos distribuidos entre diversas estratégias, como previdéncia aberta, renda fixa,
multimercados e fundos imobiliarios.

¥= Clave

Fundada em 2021, a Clave ganhou grande notoriedade por sua atuacdo na gestdo de fundos
multimercados, crédito e renda variavel. Atualmente, a gestora é responsavel pela gestdo de mais
de R$ 8 bilhdes, distribuidos entre as estratégias de multimercado macro, agdes, crédito privado,
sistematica e imobiliario.

hedge.

IHVESTMENTS

Fundada por sécios egressos do CSHG, a Hedge Investments foi responséavel pela estruturacao de
diversos fundos imobiliarios nos segmentos de varejo, lajes corporativas, logistico, recebiveis e
fundos de fundos. Atualmente, a Hedge possui mais de R$ 7 bilhdes de ativos sob gestéo.

Kinea

A Kinea foi constituida em 2007 pelo Itad Unibanco e por executivos da gestora visando ser um
veiculo de investimentos alternativos (Hedge Funds, Private Equity, Fundos de Investimento
Imobiliario).

w-l-ll/assel management

A RBR Asset Management conta com profissionais com larga experiéncia no setor imobiliario e adota
um processo de analise das alocacdes rigoroso e diligente. Os sécios possuem participagdo nos
fundos da gestora, o que alinha os interesses do fundo com os dos cotistas.

Safra

A Safra Asset Management é a empresa do grupo J. Safra responsavel pela gestdo de recursos
proprios e de terceiros nos mercados de renda fixa, renda variavel e de multimercados. Atualmente,
conta com mais de R$ 95 bilhdes de ativos sob gestao.

/INCI

Fundada em 2009, a Vinci Partners é uma gestora de investimentos alternativos que atua nos
segmentos de Private Equity, Real Estate, Infraestrutura, Crédito, Multimercados, Acdes,
Investments Solutions e Assessoria.

®

Fundada em 2006, a VBI Real Estate € uma gestora com foco no mercado imobiliario brasileiro.
Desde sua fundacéo, fez mais de 90 investimentos nos segmentos residenciais, shoppings centers,
logistico, escritérios e de crédito imobiliario, possuindo mais de R$ 5 bilhdes de ativos sob gestao.

asset
!& management

A XP Vista Asset Management € uma empresa do Grupo XP adquirida em 2018 e parte integrante
da XP Asset Management. Atualmente, é responsavel por gerir mais de R$ 31 bilhdes de ativos,
divididos em diversas estratégias.
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Avaliacao dos fundos

Realizamos a escolha dos fundos que compdem a carteira recomendada apés profundo processo de analise e avaliacéo
de qualidade dos ativos. Buscamos equilibrar nosso portfélio com fundos que possuam estratégias complementares,
proporcionando, além da diversificacao setorial (e.g., recebiveis, lajes corporativas, galpdes logisticos e shopping centers),
exposicao a diferentes regides do pais. Iniciamos nosso processo de escolha a partir de analise setorial macroeconémica,
com a avaliagdo do portfélio do fundo em termos de: (i) qualidade e localizacdo dos ativos; (ii) microeconomia da regiao;
(iii) perfil dos locatarios/devedores; e (iv) analise dos contratos e garantias.

Apés a analise inicial, realizamos o valuation do fundo com o objetivo de entender se ele esta precificado corretamente ou
se ha algum desagio em relacdo ao seu valor intrinseco calculado a partir do nosso modelo financeiro. Em seguida,
realizamos a analise comparativa, avaliando a performance e os multiplos do fundo em relacao a ativos semelhantes e ao
seu segmento (e.g., TIR, FFO yield, dividend yield, P/VPA, preco (R$/m?), vacancia e liquidez).

Depois da precificacé@o e da andlise relativa ao mercado, focamos em entender a estratégia e a visdo da gestao, uma vez
gue é ela que coordena o fundo no dia a dia. Conversamos diretamente com os gestores com o objetivo de conhecer quais
sdo os desafios e o que tem sido feito para soluciona-los no médio e longo prazo. Além disso, entendemos que a
pulverizacéo entre diferentes gestoras € fundamental para uma carteira diversificada.

Em seguida, buscamos avaliar a relagéo risco vs. retorno do ativo. Esse balango € importante, pois nos permite entender
quais fundos serdo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como posicado mais defensiva de preservacédo do
capital, obtenc&o de renda ou ganho de capital. Por fim, definimos a participacdo que o ativo ter4 no portfélio, a nossa
preferéncia recaindo em ativos que possuam qualidade, geridos por um time especializado, com visdo de longo prazo e
interesses alinhados com os dos cotistas.

Riscos

Risco de Mercado: Conhecido também por “Risco Sistematico”, refere-se ao risco de perdas por fatores que afetam o
desempenho geral dos mercados, como impactos macroecondmicos (recessdes, taxas de juros, cambio e inflacdo),
instabilidade politica, mudancas de politica internacional, reformas estruturais, desastres naturais, entre outros.

Risco de Liquidez: Por mais que os fundos imobiliarios sejam muito mais liquidos que os iméveis fisicos, existem fundos
com maior e menor liquidez (volume financeiro negociado por dia). Nesse sentido, um fundo que possui menor liquidez
também possui maior sensibilidade de preco nas operagfes de compra e venda, ou seja, 0 pre¢o da cota pode estar sujeito
a maior oscilagdo no mercado secundario.

Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios sao constituidos por uma carteira de imdveis e, dentro desses imoveis, existem
inquilinos que realizam os pagamentos de aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espago locado (aumento da vacancia
fisica), o fundo ir4 perder receita imobiliaria, pois ndo havera mais pagamento de aluguel, além de incorrer em despesas
de IPTU e condominio referentes a saida desse locatario. Nesse sentido, hd queda da receita e aumento da despesa,
resultando em diminui¢éo do rendimento.

Risco de Crédito: O risco de crédito é a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigacdes contratuais
de aluguel ou do pagamento do fluxo de recebivel (CRI). Caso um locatario esteja passando por situacdo financeira de
estresse e nao consiga honrar os pagamentos de aluguel, o fundo iré incorrer em inadimpléncia, impactando a receita
imobiliaria e, consequentemente, a distribuicdo de rendimentos para os cotistas.

Risco de Pré-Pagamento: O risco de pré-pagamento ocorre quando as empresas recompram suas dividas e tomam novas
com taxas mais baratas. No caso dos fundos imobiliarios, é quando o devedor do CRI resolve quitar sua divida antes do
vencimento do papel, interrompendo o pagamento de juros incorridos e, consequentemente, a rentabilidade do fundo que
€ o tomador dessa divida. Para mitigar esse potencial risco, os tomadores imp8em multas de pré-pagamento.
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Glossario

ABL: Area Bruta Locavel.

Benchmark: indice de referéncia.

Built-to-Suit (BTS): Operacao em que um imdével é construido sob medida para o futuro locatario.

Cap rate: Taxa de capitalizacao.

CCV: Contrato de Compra e Venda.

Cdédigo: Caodigo de negociagédo do Fll na Bolsa.

Data ex: Data em que as cotas se tornam ex-dividendos.

Dividend yield: Rendimento anual de um Fll, calculado pela diviséo dos proventos pelo preco de mercado por cota.
Dividend yield (Forward): Rendimento anual de um Fll para os préximos 12 meses.

Duration: Prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa dos papéis.

Ebitda: Lucros antes de juros, impostos, depreciagéo e amortizagéo.

Follow-On: Oferta publica subsequente ao IPO.

FFO (Funds From Operation): Gera¢éo de caixa de um Fundo Imobiliario.

High Grade: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com bom risco de crédito, ou seja, de baixo risco.
High Yield: Ativos de renda fixa atrelados a devedores com risco elevado, consequentemente com maior remuneragao.
ICVM 400: Emiss8es de cotas com captacdo aberta para investidores em geral.

ICVM 476: Emissfes de cotas restritas aos atuais cotistas do fundo e a investidores profissionais.

IFIX: indice dos Fundos de Investimento Imobiliario.

IPO: Oferta publica inicial.

Leasing spread: Reajuste real no contrato de aluguel.

Liquidez: Capacidade e rapidez com que um ativo é convertido em dinheiro.

LTM: Ultimos doze meses.

Loan to Value (LTV): indice de avaliagdo de risco, calculado pela divida sobre o valor do ativo.

NOI: Lucro operacional liquido.

Pipeline: Conjunto de bens ou ativos que o fundo pretende adquirir.

PL: Patriménio Liquido do fundo.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliérios.

RMG: Renda Minima Garantida pelo vendedor do ativo.

Sale-Leaseback (SLB): Operagdo em que um imével é simultaneamente vendido e locado de volta ao ex-proprietario.
Taxa de administracdo: Remuneracédo dos administradores.

Taxa de gestao: Remuneragao dos gestores.

TIR: Taxa Interna de Retorno.

Vacancia: Parcela vaga de um imovel.

P (Valor de Mercado): Valor do fundo negociado no mercado secundario.

P/VPA: Desconto ou prémio de negociagéo entre o valor de mercado e o patriménio liquido.

VPA (Patriménio Liquido): Valor do fundo segundo andlise feita por uma empresa terceira.
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Informacdoes Importantes

Para informag6es complementares e detalhadas, entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Variavel do Banco BTG Pactual.

. Os pregos das acgoes refletem pregos de fechamento no mercado a vista.

. As rentabilidades passadas nao oferecem garantia de resultados futuros.

. Os retornos indicados como performance s@o baseados em valorizagdo do capital, incluindo dividendos e excluindo custos de transacdo da B3, da Corretora,
comissionamentos, juros cobrados sobre limites de crédito, margens etc. Ajustar o desempenho da carteira aos custos resultara em reducédo dos retornos totais
demonstrados.

Disclaimers

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos gréaficos de performance referem-se ao passado; performance passada nao é indicador de
performance futura.

Certificacéo

Cada analista é responsavel integral ou parcialmente pelo contetido deste relatério de pesquisa e certifica que:

(i) todas as opinides expressas refletem precisamente sua visdo pessoal sobre os ativos ou titulos citados no relatdrio, sendo qualquer recomendacéo preparada de maneira
independente, inclusive, em relagdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(il) nenhuma parcela de sua remuneragéo foi, & ou sera relacionada a recomendacdes especificas ou opinides expressas neste relatério de andlise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para este relatério néo estéo registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e na NYSE e, portanto,
n&o estdo sujeitos as restricdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociagédo de ativos
mantidos em suas contas.

Parte da compensagao do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas e, consequentemente, as receitas advém de transagoes
realizadas pelo Banco BTG Pactual e/ou suas afiliadas.

O analista responsavel por este relatério é certificado de acordo com a regulamentagao brasileira e aparece em posigdo de destaque, sendo dele o primeiro nome da lista de
assinaturas encontrada na pagina inicial deste relatério. Analistas certificados estéo identificados em negrito no local mencionado.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
0 consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas analises séo baseadas em informacdes obtidas em fontes plblicas que consideramos confidveis na data de
publicacéo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatérios é
gerado consoante as condigdes econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a
variacdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG Pactual ndo tem qualquer controle. Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que
eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabilidade obtida no passado n&o representa garantia de rentabilidade futura. O BTG Pactual ndo assume nenhuma
responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdigdo. As
andlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propésito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e seus clientes. O BTG Pactual ressalta
que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou contabil. O contetddo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa
ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacao para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias analises e estratégias.
As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagédo com objetivos especificos de investimento, situacéo financeira ou necessidade particular de
qualquer destinatario em especial, ndo devendo servir como Unica fonte de informagdo no processo decisério do investidor, que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliacdo minuciosa do produto e respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e a
sua tolerancia ao risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéo de que a estratégia de investimento ou potenciais recomendagdes citadas sdo adequadas ao perfil do
destinatario ou apropriadas as suas circunstancias individuais e tampouco constituem uma recomendacéo pessoal.

Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislacdo e a regulamentacéo de protecdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem nao se aplicar a produtos e servicos registrados em outras jurisdi¢des, sujeitos
a legislagdo e a regulamentagéo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteldo dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicagéo
em alguns produtos e servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servigos aptos a
integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de eventualmente recusar determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu
perfil.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relagdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razéo, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesse que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como
mais um fator no eventual processo de tomada de decisdo de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A. e
em outras areas, unidades, grupos e afiliadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneragao do analista responsavel pelo relatério é determinada pela diregdo do departamento
de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneracéo do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragao pode ser relacionada as receitas do Banco BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e
trading (operacdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores, assim como nao
ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos, e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual
nao tem obrigacdes fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes ndo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetdo dos relatérios.

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo contetdo, total ou em parte, deste relatério de investimentos
certifica que: i) todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira
independente, inclusive, em relagédo ao BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas, conforme o caso; e ii) nenhuma parte de sua remuneragao foi, € ou sera, direta ou indiretamente,
relacionada a quaisquer recomendac8es ou opinides especificas aqui contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragdo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de
transacgdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina e sera dele o
primeiro nome na lista de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A. atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emissdo de uma ou mais companhias citadas neste relatério
nos ultimos 12 meses. Também atua como formador de Mercado de ativo de emissédo de uma ou mais companhias citadas neste relatério.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informagdes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx
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