btqgpactusl

Fundos
Imobiliarios

Carteira Recomendada

Equity Research
Banco BTG Pactual S.A.

Junho 2025

" geesguen grarye et oo sgepe ey

R R i

[
it | Lt

5 ~
ARTANEEL

FrE T A g AR a

L LI PO L AL FE R L

1o g S Boeh

BN T ERNRAL 1A ERENN G
' . I
e
- .o
- —
LN LSS T ]




Carteira Recomendada de
Fundos Imobiliarios

Cenario externo

Nos Estados Unidos, o més foi marcado por uma combinacéo de
tensdes politicas e incertezas econdmicas. No campo politico, o
destaque foi a aprovacdo, na Cémara dos Deputados, do pacote
or¢camentario proposto por Trump, que prevé cortes de impostos e
aumento dos gastos com defesa e seguranca, que tem gerado criticas
em funcédo de seu impacto fiscal. Em paralelo, o Tribunal de Comércio
Internacional tentou suspender as tarifas globais, por entender que a
legislagdo de emergéncia foi utilizada de forma indevida. Esses
eventos, somados ao recente rebaixamento da nota de crédito dos EUA
pela Moody’s, contribuiram para elevar a volatilidade nos mercados. No
campo monetério, o Fed manteve os juros inalterados entre 4,25% e
4,50%, ponderando a coexisténcia de pressodes inflacionarias, riscos no
mercado de trabalho e os efeitos adversos que a politica comercial pode
causar. Assim, nossos economistas projetam um corte de 25 bps em
2025, em dezembro, levando a taxa para 4,1%.

Cenario doméstico

No Brasil, o més foi marcado pela divulgacdo do Relatério
Bimestral de Receitas e Despesas do governo, que anunciou uma
contengcdo de gastos de R$ 31 bilhdes. No entanto, o impacto
positivo da medida foi ofuscado pela inesperada elevacéo do IOF.
A medida gerou forte reacédo negativa no mercado, acirrando o debate
sobre a previsibilidade e sustentabilidade da politica econdmica. Apesar
de poder ser revisado pelo Congresso, o decreto ainda pode ser
substituido por uma proposta alternativa do Executivo. J& no campo
monetario, o Copom elevou a Selic em 50 bps, para 14,75% ao ano,
sinalizando o encerramento do ciclo de alta. O comité destacou que o
cenario externo segue adverso e incerto, sobretudo devido aos efeitos
heterogéneos da inflagéo e das tensdes geopoliticas. A ata da reunido
reforgou a necessidade de manter a politica monetaria em um patamar
contracionista por um periodo prolongado, com a expectativa de que a
reancoragem das expectativas inflacionarias ocorra gradualmente.
Assim, nossa equipe de economistas projeta estabilidade da taxa
bésica em 14,75% até o final de 2025.

Performance

Nossa carteira apresentou alta de 1,61% em maio, em linha com o
Ifix, que registrou alta de 1,44% no mesmo periodo.

Alteracdes na carteira

Estamos realizando as seguintes alteracdes em nossa carteira
recomendada: (i) reducdo de VGIR11 (1,0%); (ii) saida de CPTS11
(2,5%); e (iii) aumento de posicdo em GZIT11 (0,5%) e BTLG11 (3,0%).
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Ticker Part. P/VPA DY?
BTCI11 7,0% 0,91x 12,5%
KNCR11 13,5% 1,03x 13,8%
KNIP11 8,5% 0,99x 13,7%
CLIN11 3,5% 0,94x 15,1%
RBRR11 9,0% 0,95x 13,6%
RBRY11 8,0% 0,97x 14,1%
VGIR11 2,0% 0,98x 15,1%
VILG11 6,0% 0,77x 9,5%
BRCO11 4,5% 0,92x 9,6%
BTLG11 10,0% 0,96x 9,3%
BRCR11 3,5% 0,51x 12,3%
PVBI11 5,0% 0,76x 7,5%
HGBS11 3,5% 0,93x 9,6%
GzIT11 2,5% 0,52x 19,7%
TRXF11 7,0% 1,00x 10,9%
HGRU11 3,5% 0,98x 8,8%
BTHF11 3,0% 0,86x 12,7%

Total 100% 0,92x 12,1%

Dividend yield anualizado

Alocacgdao setorial
B CRIs (51,5%)

u Galpdes (20,5%)
Renda Urbana (10,5%)
Lajes (8,5%)

® Shoppings (6,0%)

® Hedge Fund (3,0%)
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Alteracdes na carteira

Estamos realizando as seguintes alterac6es em nossa carteira recomendada: (i) reducao de VGIR11 (1,0%); (ii) saida de
CPTS11 (2,5%); e (iii) aumento de posicdo em GZIT11 (0,5%) e BTLG11 (3,0%).

Neste més, aumentamos em 3,5% nossa exposi¢édo a fundos de tijolo, com destaque para os Flls GZIT11 e BTLG11. Em
relacdo ao GZIT11, este aumento tem como fundamento a sélida performance operacional dos shoppings do fundo ao
longo do 1T25, registrando crescimento de vendas de 3,7% a/a, crescimento de 1,1% a/a no NOI Competéncia do fundo
e a manutencao da ocupacdo média do portfélio em ~97%. Diante dos resultados, o GZIT11 registrou um resultado livre
para distribuicdo de R$ 36 milhdes, acima dos R$ 25 milhGes que seriam necessarios para a manutengao dos dividendos
preferenciais em R$ 0,78 por cota, 0 que, na pratica, traz conforto adicional para a manutengéo dos dividendos no restante
deste semestre (dividend yield anualizado de 19,7%). Ja em relagdo ao BTLG11, a elevacdo tem como contexto a boa
dindmica do setor logistico no 1T25 e a possibilidade de geracéo de ganhos adicionais pelo BTLG11 por meio da aquisicédo
do FIl SARE11. Vemos o patamar de preco atual do BTLG11 como bastante atrativo, ja que o fundo negocia com um
P/VPA de 0,96x e um dividend yield anualizado de 9,3%, patamar que, na nossa visao, nao reflete a qualidade do portfélio
do BTLG11 (majoritariamente localizado no raio de até 60 km da cidade de Sdo Paulo) e as potenciais destravas de valor
gue o fundo pode apresentar no médio e longo prazo.

Para dar espago ao aumento de posigdo em BTLG11 e GZIT11, reduzimos parcialmente nossa exposi¢cdo a VGIR11, por
conta da forte performance registrada no més (alta de 3,08%). Adicionalmente, encerramos a posicao em CPTS11, fundo
gue fazia parte de nossa carteira recomendada desde janeiro de 2022, registrando uma performance acumulada positiva
de 16,20% no periodo. Como resultado das movimentacdes, nossa carteira passa a ser formada por 17 ativos,
apresentando liquidez média diaria de R$ 4,6 milhdes e dividend yield médio ponderado de 12,1% (vs. os 12,0% registrados
no més anterior).

Exposicao setorial — Carteira BTG vs. IFIX Estatisticas histéricas — Carteira BTG vs. IFIX
Setor Més Anterior AlteracGes | Més Atual | Bench. Estatisticas Historicas

Métricas (calculo mensal) Carteira IFIX
Recebivel 52,5% -1,0% 51,5% 37,6% Média anualizada do retorno 7,9% 5,5%
Galpéo Logistico 17,5% 3,0% 20,5% 15,2% Desvio padrdo anualizado 13,6% 12,1%
Renda Urbana 10,5% 0,0% 10,5% 5,3% Mediana anual do retorno 9,8% 5,7%
Laje Corporativa 8,5% 0,0% 8,5% 7,9% Assimetria -0,8 -0,8
Hedge Fund 5,5% -2,5% 3,0% 6,9% Maximo 12,4% 10,6%
Shopping Center 5,5% 0,5% 6,0% 12,8% Minimo -17,7% -15,8%
Total 100% - 100% - Maximo drawdown -23,6% -22,0%
Fontes: Economatica e BTG Pactual. Tracking Error 3,5% -

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Cenario econdtmico

Nos Estados Unidos, o més foi marcado por uma combinacdo de tensdes politicas e incertezas econémicas. No
campo politico, o destaque foi a aprovacdo, na Camara dos Deputados, do pacote orcamentario proposto por Donald
Trump, que prevé cortes de impostos e aumento dos gastos com defesa e seguranca, que tem gerado criticas em funcéo
de seu impacto fiscal no longo prazo. Em paralelo, o Tribunal de Comércio Internacional tentou suspender as tarifas globais
impostas por Trump, por entender que a legislagéo de emergéncia foi utilizada de forma indevida. Esses eventos, somados
ao recente rebaixamento da nota de crédito dos EUA pela Moody’s, contribuiram para elevar a volatilidade nos mercados.
No campo monetéario, 0 Fed manteve os juros inalterados entre 4,25% e 4,50%, ponderando a coexisténcia de pressdes
inflacionarias, riscos no mercado de trabalho e os potenciais efeitos adversos que a politica comercial pode causar na
atividade econdmica, o que reforca uma postura cautelosa e orientada pelos dados. Diante desse cenario, nossos
economistas projetam um anico corte de 25 bps em 2025, na reunido de dezembro, levando a taxa para 4,1%.
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No Brasil, o més foi marcado pela divulgacdo do Relatério Bimestral de Receitas e Despesas do governo, que
anunciou uma contencéo de gastos de R$ 31 bilhdes. No entanto, o impacto positivo da medida foi ofuscado pela
inesperada elevacdo do Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF). A medida gerou forte reacdo negativa no
mercado, acirrando o debate sobre a previsibilidade e sustentabilidade da politica econémica. Apesar de poder ser revisado
pelo Congresso, o decreto ainda pode ser substituido por uma proposta alternativa do Executivo. J& no campo monetario,
o Comité de Politica Monetaria (Copom) elevou a Selic em 50 bps, para 14,75% ao ano, sinalizando o encerramento do
ciclo de alta. O comité destacou que o cenario externo segue adverso e incerto, sobretudo devido aos efeitos heterogéneos
da inflagédo e das tensfes geopoliticas. A ata da reunido reforcou a necessidade de manter a politica monetaria em um
patamar contracionista por um periodo prolongado, com a expectativa de que a reancoragem das expectativas
inflacionarias ocorra gradualmente. Diante disso, nossa equipe de economistas projeta estabilidade da taxa basica em
14,75% até o final de 2025.

Em relacao a inflacdo, os niumeros recentes indicaram uma moderacao nos indices, mas ainda sem evidéncias
robustas de desinflagdo sustentada. O IPCA de abril registrou alta de 0,43% m/m (5,53% a/a), em linha com as
expectativas do mercado e abaixo do dado de mar¢o (0,56% m/m), com alivio concentrado em passagens aéreas e
alimentos no domicilio. Apesar disso, 0s nucleos de servicos seguem pressionados, sem sinais claros de deterioracao,
mas ainda em niveis elevados. A inflacdo de bens industriais também veio dentro do esperado, embora a decomposicao
tenha revelado pressdo em bens duraveis, especialmente automoveis, 0 que sugere persisténcia de repasses cambiais.
Ja o IPCA-15 de maio desacelerou para 0,36% m/m (5,40% a/a), com surpresas baixistas disseminadas entre alimentos,
servigos e bens industriais. Como reflexo desses resultados, nosso time de economistas revisou a proje¢cédo do IPCA de
2025 de 5,6% para 5,4%.

BTG Pactual: Projec6es Macroecondmicas Boletim Focus: Mediana das projec8es da Selic terminal (%)
Selic 2025 s Selic 2026
2021 2022 2023 2024 2025E  2026E 155 -
PIB 14,5 4
476%  290%  2,90%  3,40%  170%  1,50%
(%, a/a real) 13,5 A
Desemprego 111006 7,000  7.40%  620%  7,20%  7,80% 1251
(%) 11,5 -
IPCA 10,06%  579%  4,62%  4,83%  540%  4,50% 105 1
(%, a/a) 95 |
Selic 925%  13,75% 11,75% 12,25% 14,75%  12,00% 8,51
(%, a/a) 75
Divida Bruta 1 q? m" m" ﬂ," q," w" q? m" 'L" 'L" 'L" P P2 PP
0, 0, 0 0, 0, 0, J J N
(% do PIB) 773%  71,7% @ 744%  76,1% = 79,6%  82,7% ‘{bo & @Q, & P & rﬁo S o 6‘2’1’ ] @ @""\ R
Fonte: BTG Pactual. Fontes: Boletim Focus e BTG Pactual.

Ifix — Performance setorial

Performance (%) Liquidez média PIVPA Dividend yield
| e [ e | o [ | weide | [ w6

Agronegdcio 4,7% 19,1% 16,8% 14,8% 2.073,5 0,84x 12,7%
Galpao Logistico 1,9% 14,9% 12,2% 3,0% 2.590,0 0,82x 10,5%
Recebivel 2,5% 13,5% 10,1% 4,8% 21953 0,89x 13,7%
Shopping Center 0,6% 13,1% 10,7% -1,0% 3.602,4 0,79x 11,2%
Hibrido 1,9% 13,1% 15,7% 2,3% 2.604,8 0,80x 10,0%
Laje Corporativa 1,8% 12,0% 11,6% -1,9% 1.196,5 0,70x 19,0%
Hedge Fund 0,9% 11,2% 9,2% 0,7% 2.084,4 0,89x 12,9%
Ifix 1,4% 11,1% 10,3% 2,7% 4.264,7 0,90x 11,7%
Fundo de Fundos 1,4% 9,4% 8,0% -6,5% 964,0 0,88x 12,2%
Renda Urbana 0,7% 5,8% 6,1% 1,0% 3.292,5 0,87x 12,3%
Desenvolvimento 0,0% 2,6% -2,1% -11,5% 2.906,1 0,80x 15,8%

Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Performance historica e resultados do més

Fundo | Peso | Retorno Performance historica (base 100)
codigo | o) | @ . .
J (%) (%) e Carteira BTG Pactual e [fix
BTCI11 7,0% 1,49%
’ * | 160
KNCR11 13,5% 2,53%
KNIP11 8,5% 1,45%
150 -
CLIN11 3,5% 4,28%
RBRR11 9,0% 5,09%
RBRY1l  8,0% 1,22% 140 4
VGIR11 3,0% 3,08%
VILG11 6,0% -0,64% 130 -
BRCO11 4,5% -2,35%
BTLG11 7,0% 0,42% 120 A
BRCR11 3,5% 4,14%
PVBI11 5,0% -0,26%
110 -
HGBS11 3,5% 2,25%
TRXF11 7,0% -0,54%
HGRU11 3,5% 0,18% 100 1
GZIT11 2,0% 0,34%
CPTS11 2,5% -2,03% 90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
22 2R 8 I 3 3 3 8 7 J VI3 I3 333K
BTHF11  3,0% 7,28% L L U )
3 § 9o 8 5 % o © 5 @ 0o 8 5 $ o 8 5 % o & 5 8 o 8
Total 100% 1,61% = T E = T E = T E = T E = T E = T E

2025

BTG  -3,81% 5,07% 592%  296%  1,61%
IFIX -3,07% 3,34% 6,14%  3,01%  1,44%
2024

BTG 0,42% 1,43% 095%  -0,12% -0,51%
IFIX 0,67% 0,79% 1,43%  -0,77%  0,02%
2023

BTG  -2,46% 0,32% -0,42%  4,16%  4,00%
IFIX -1,60% -0,45% -1,69%  3,52%  5,43%
2022

BTG  -1,11% -0,78% 1,32%  1,89%  -0,27%
IFIX -0,99% -1,29% 1,42%  1,19%  0,26%
2021

BTG 1,10% 0,38% 0,04%  0,77%  -1,43%
IFIX 0,32% 0,25% -1,38%  051%  -1,56%
2020

BTG  -358% -3,73% -17,69%  1,97%  0,99%
IFIX -3,76% -3,69% -15,85%  4,39%  2,08%
2019

BTG - - - -
IFIX - - - -

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 30 de maio de 2025.
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Dividend yield anualizado Dividend yield LTM Volume diario médio Volatilidade anualizada
12,1% 11,1% R%$4,6 MM 13,6%
EXpOSiQéO por segmento Exposigéo por gestora

mKinea (22,0%)

mBTG (23,5%)

= RBR (17,0%)

m Patria (8,5%)

m TRX (7,0%)

m Vinci (6,0%)

m Bresco (4,5%)

m Hedge (3,5%)
Outros (8,0%)

mCRIs (51,5%)

m Galpbes (20,5%)

= Renda Urbana (10,5%)
m Lajes (8,5%)

Shoppings (6,0%)

m Hedge Fund (3,0%)

Fundo Caracteristicas Liquidez Dividend Yield Performance
Gestora Segmento R$ milhares | Anualizado 1M (%) 12M (%)
BTCI11 7,0% BTG Pactual Recebiveis 9,2 0,91x 1.430 12,5% 12,1% 1,5% 3,4%
KNCR11 13,5% Kinea Recebiveis 104,6 1,03x 10.700 13,8% 11,6% 2,5% 12,7%
KNIP11 8,5% Kinea Recebiveis 91,4 0,99x 5.972 13,7% 11,9% 1,5% 5,9%
CLIN11 3,5% Clave Recebiveis 91,6 0,94x 1.018 15,1% 13,1% 4,3% 8,8%
RBRR11 9,0% RBR Recebiveis 88,0 0,95x 2.259 13,6% 12,0% 5,1% 9,8%
RBRY11 8,0% RBR Recebiveis 93,4 0,97x 2.530 14,1% 12,7% 1,2% 8,9%
VGIR11 2,0% Valora Recebiveis 9,6 0,98x 5.516 15,1% 13,6% 3,1% 12,3%
VILG11 6,0% Vinci Galpdes Logisticos 87,0 0,77x 1.593 9,5% 8,8% -0,6% 10,7%
BRCO11 4,5% Bresco Galpbes Logisticos  109,3 0,92x 2.850 9,6% 9,6% -2,3% 3,5%
BTLG11 10,0% BTG Pactual Galpdes Logisticos  100,4 0,96x 6.793 9,3% 9,4% 0,4% 9,5%
BRCR11 3,5% BTG Pactual Lajes Corporativas 43,9 0,51x 1.360 12,3% 13,3% 4,1% -9,7%
PVBI11 5,0% Patria Lajes Corporativas 79,7 0,76x 3.701 7,5% 8,6% -0,3% -8,1%
HGBS11 3,5% Hedge Shoppings 20,0 0,93x 2.342 9,6% 9,7% 2,2% 1,1%
GZIT11 2,5% Gazit Shoppings 47,4 0,52x 578 19,7% 19,7% 0,3% -6,0%
TRXF11 7,0% TRX Renda Urbana 102,2 1,00x 6.635 10,9% 12,5% -0,5% 6,8%
HGRU11 3,5% Patria Renda Urbana 122,5 0,98x 4.226 8,8% 9,8% 0,2% 5,0%
BTHF11 3,0% BTG Pactual Hedge Fund 8,7 0,86x 3.789 12,7% - 7,3% -

Fontes: Economatica e BTG Pactual. Data-base: 30 de maio. Glossario pode ser acessado aqui.
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Carteira Recomendada — Histdrico de P/VPA dos ativos (desde o inicio)

e Recebiveis == Galpdes Lajes Hibridos e=====Shoppings e==Fundo de Fundos === Renda Urbana

1,80% 1

1,60x 1

1,40x

1,20x A

e

1,00x A

0,80x A

0,60x -
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Fonte: BTG Pactual.

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

= NUmero de ativos (eixo direito) == Djvidend yield anualizado (eixo esquerdo)
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Fonte: BTG Pactual.

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

m Fundos de Papel = Fundos de Tijolo

38%37%(37%37%
455 5 o 4Tif A 4T 47 4% x| S5 65 652 43%) 499 5096 | 5106 | 5196 | 5196 | 5096 | 4996 | 489 48% 5106 | 5106 | 48%| 0% | 4796 | 479%| a0 5006 | 5096 | 4% 45%[ 45% 43%] 42%] 4606
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Fonte: BTG Pactual. *Papel considera exposicéo em Flls de recebiveis e FOFs.



@ pactual

Recomendacgdes

Recebiveis imobiliarios (CRIs)
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

BTCI11

Nossa recomendacéo para o BTCI11 esta sustentada 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 formada com o viés de carrego, ou seja, pela aquisi¢do de ativos que devem ser levados
até seu vencimento; (iv) estruturacao propria, permitindo a negociacao de garantias adicionais e taxas
mais atrativas; e (v) alocagdo em ao menos 50% de todas as operag¢fes da carteira, permitindo ao
fundo aprovar qualquer tema relevante aos créditos em assembleia de devedores.

Site

KNIP11

Nossa recomendacéo para o KNIP11 se baseia nos seguintes pilares: (i) grande representatividade
no segmento de recebiveis (0 fundo possui mais de R$ 7 bilhdes de patrimdnio investido); (ii)
excelente liquidez; (iii) carteira diversificada; (iv) capacidade de estruturagao e originagdo propria; (v)
estrutura sélida de garantias; (vi) devedores com bom risco de crédito; e (vii) carrego atrativo.

Site

CLIN11

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

Site

RBRR11

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

Site

RBRY11

Nossa recomendacédo para o RBRY11 esta firmada nos seguintes pilares: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) garantias sélidas e localizadas majoritariamente no estado de S&o Paulo; (iii)
excelente time de gestao; (iv) perfil de risco médio que segue entregando rendimentos consistentes;
(v) grande capacidade de originacéo de novas operacdes, o que possibilita a negociacao de garantias
e taxas mais atrativas; e (vi) 6tima liquidez.

Site

VGIR11

Nossa recomendacdo para o VGIR11 se baseia nos seguintes fatores: (i) carteira de crédito
pulverizada; (ii) estrutura solida de garantias; (iii) excelente liquidez; (iv) grande capacidade de
originacdo de novas operagdes, o que possibilita a negociacdo de garantias e taxas mais atrativas; e
(v) carteira formada com o viés de carrego.

Site
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Fundo

Tese de alocacao

Analises

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; (i) 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 sugestdo para o VILG11 é pautada pelos seguintes fatores: (i) portfélio diversificado em
diversas regides do pais, com maior exposi¢cdo ao distrito de Extrema (MG); (ii) carteira de locatarios
pulverizada, mas com grande exposicdo ao segmento de e-commerce; (iii) exposi¢cdo a contratos
tipicos que, associados a maior demanda por galpdes, podem auxiliar na elevagéo 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 regifes proximas a capital; (i) exposicdo a contratos
atipicos, que trazem previsibilidade a parte das receitas do fundo; (iii) imoveis de altissimo padrao;
(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

Lajes corporativas

Fundo

Tese de alocacéo

Analises

PVBI11

Nossa recomendacéo para o VBI Prime Properties € pautada pelos 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 com excelente qualidade crediticia; (iv) possibilidade de ganhos
adicionais através da alienagdo de ativos; e (v) alta liquidez.

Site

BRCR11

Nossa recomendacgéo para 0 BRCR11 é pautada pelos seguintes fundamentos: (i) um dos maiores
fundos de lajes corporativas da industria, com mais de R$ 2 bilhdes de patrimdnio liquido; (ii) carteira
diversificada em varios ativos; (iii) cenario de médio prazo positivo para a recuperagéo do segmento
de lajes corporativas; e (iv) 6tima liquidez.

Site
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Shopping centers

Fundo Tese de alocacéao

Analises

Nossa recomendacéo de compra para o HGBS11 segue o0s seguintes pilares: (i) portfélio de shopping
centers localizados em regiées maduras; (ii) carteira diversificada em ativos dominantes, com maior

HGBS11 exposicao ao estado de S&o Paulo; (iii) baixo nivel de alavancagem; (iv) alta liquidez no mercado
secundario; e (v) boa performance operacional dos shoppings.

Site

Nossa tese de investimento para o GZIT11 se baseia nos seguintes fatores: (i) posi¢cao de controle
com possibilidade de geracdo de ganhos operacionais com a gestao ativa do portfélio; (ii) portfolio

GZIT11 formado por ativos localizados em S&o Paulo, principal mercado consumidor do pais; e (iii)
expectativa de rendimentos estaveis até o final de 2025 e de ~13% de rendimento anualizado a partir
de 2026, patamar superior aos que os fundos do mesmo segmento entregam atualmente.

Site

Renda urbana

Fundo Tese de alocacgéo

Analises

Nossa recomendacao para o0 HGRU11 esta firmada nos seguintes pilares: (i) portfélio diversificado,
com grande participagdo no estado de S&o Paulo; (ii) exposicao aos segmentos de varejo alimenticio,

HGRU11 educacao e vestuario; (iii) exposicao a contratos atipicos de longo prazo; (iv) possibilidade de ganhos
adicionais por meio da venda de imoéveis; e (v) alta liquidez no mercado secundario.

Site

Nossa sugestdo de compra para o0 TRXF11 é pautada pelos seguintes fundamentos: (i) portfélio
diversificado, com imoveis localizados em regiGes maduras e resilientes; (ii) exposicdo ao segmento

TRXF11 de varejo, tendo como contraparte algumas das principais empresas do setor; (iii) exposicdo a
contratos atipicos; (iv) possibilidade de ganhos adicionais por meio da venda de imoveis; e (v) alta
liquidez no mercado secundario.

Site

Hedge Fund

Fundo Tese de alocacéo

Analises

Nossa tese de investimento para 0 BTHF11 se baseia nos seguintes fatores: (i) carteira diversificada
em varios segmentos do mercado imobiliario (Flls, CRIs, acdes e imoveis); (i) potencial de

BTHF11 valorizacéo gracas ao duplo desconto que o fundo negocia; (iii) possibilidade de ganhos adicionais
através da alienacdo de ativos do antigo BCFF11; (iv) alta liguidez no mercado secundario; (v)
exposicao a estratégias e ativos exclusivos; e (vi) flexibilidade de mandato.

Site
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Gestoras

A BTG Gestora de Recursos é o braco de gestdo de ativos imobiliarios do Banco BTG Pactual. Tem exposigao
bt pactua| a ativos imobiliarios superior a R$ 10 bilhdes, sendo responséavel pela gestdo de fundos renomados como o BC
Fund (BRCR11) e 0 BTG Pactual Real Estate Hedge Fund (BTHF11).

A Bresco é a maior desenvolvedora e gestora brasileira de empreendimentos logisticos de alto padréo e oferece
solucdes flexiveis e sustentaveis para empresas e investidores que buscam eficiéncia e valorizam relacdes de

25 N longo prazo.
BRESCO

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

A Gazit Brasil Asset Management é uma empresa pertencente ao grupo G-City, multinacional israelense listada
na Tel Aviv Stock Exchange (TASE:GCT), focada em desenvolvimento residencial, exploragdo de shoppings
centers e iméveis comerciais na América do Norte, Brasil, Israel e Europa. Atualmente, o grupo controlador da

G Az 1T

Gazit possui quase 90 empreendimentos sob gestdo que somam mais de 1,9 milhao de m? de &rea locavel.
Fundada por sécios egressos do CSHG, a Hedge Investments foi responsavel pela estruturacéo de diversos
e‘ ge. fundos imobiliarios nos segmentos de varejo, lajes corporativas, logistico, recebiveis e fundos de fundos.
Atualmente, a Hedge tem mais de R$ 7 bilhGes de ativos sob gestéo.

INVESTMENTS

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

O Patria Investimentos é uma empresa global de gestéo de ativos alternativos com mais de R$ 200 bilhdes sob
PATRIA gestdo. H& mais de 35 anos no mercado, tem realizado diversos investimentos nas areas de Private Equity,
Infraestrutura, Public Equities, Real Estate e Crédito.

processo de analise das alocagdes rigoroso e diligente. Os sécios tém participacéo nos fundos da gestora, o que

‘._l_l/ A RBR Asset Management conta com profissionais com larga experiéncia no setor imobiliario e adota um
asset mansgement alinha os interesses do fundo com os dos cotistas.

Fundada em 2007, a TRX Investimentos € uma gestora de recursos focada no mercado imobilidrio e
‘t rX especializada na aquisi¢éo, gestéo e desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios no Brasil e nos Estados
Unidos.

VALORA A Valora Investimentos é uma gestora independente especializada em Renda Fixa, Crédito Privado, Renda Fixa,
MENTCS Estruturados, Imobiliario e Participacdes. A Valora foi fundada em 2005 e, em 2008, tornou-se uma gestora de
recursos de terceiros, sendo uma das pioneiras no mercado brasileiro naquela época.

Fundada em 2009, a Vinci Partners é uma gestora de investimentos alternativos que atua nos segmentos de
Private Equity, Real Estate, Infraestrutura, Crédito, Multimercados, A¢des, Investments Solutions e Assessoria.
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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 tenham estratégias complementares,
proporcionando, além da diversificacdo 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 avaliacdo do portfélio do fundo em termos de: (i) qualidade e localizacéo dos ativos; (ii) microeconomia da regiao;
(iii) perfil dos locatarios/devedores; e (iv) analise dos contratos e das 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 precificacdo e da analise relativa ao mercado, focamos no entendimento da estratégia e na visdo da gestéo,
uma vez que é ela que coordena o fundo no dia a dia. Conversamos diretamente com 0s gestores com o objetivo de
conhecer quais sdo os desafios e 0 que tem sido feito para soluciona-los no médio e no longo prazo. Além disso,
entendemos que a pulverizacao entre diferentes gestoras é 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 seréo usados para diferentes estratégias dentro da carteira, como posi¢cdo mais defensiva de preservacao 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 tenham qualidade e sejam geridos por um time especializado, com visédo 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 macroeconémicos (recessoes, taxas de juros, cambio e inflagéo),
instabilidade politica, mudangas na politica internacional, reformas estruturais, desastres naturais, entre outros.

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

Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios sdo constituidos por uma carteira de imdveis e, dentro desses imoveis, existem
inquilinos que realizam os pagamentos de aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espaco locado (aumento da vacancia
fisica), o fundo ira 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, ha queda da receita e aumento da despesa,
resultando em diminui¢cdo do rendimento.

Risco de Crédito: O risco de crédito € a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigag6es contratuais
de aluguel ou do pagamento do fluxo de recebivel (CRI). Caso um locatario esteja passando por situacao financeira de
estresse e nao consiga honrar os pagamentos do aluguel, o fundo ir4 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, € 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 Locéavel.

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 FlI 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 remuneracao.
IFIX: indice dos Fundos de Investimento Imobiliario.

IPO: Oferta publica inicial.

Leasing spread: Reajuste real no contrato de aluguel.

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

LTM: Ultimos doze meses.

Loan to Value (LTV): indice de avaliagéo de risco, calculado pela relacdo da divida com 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 gestdo: Remuneracéo dos gestores.

TIR: Taxa Interna de Retorno.

Vacéancia: Parcela vaga de um imével.

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 patrimdnio liquido.

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

Este relatério foi elaborado pelo Banco BTG Pactual S.A. Os nimeros contidos nos graficos de desempenho referem-se ao passado; desempenho passado nao é um indicador
confiavel de resultados futuros.

Certificado do Analista

Cada analista de pesquisa responsavel, no todo ou em parte, pelo contetddo deste relatério de pesquisa de investimento certifica que:

(i) nos termos do Artigo 21°, da Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021, todas as opinides expressas refletem com preciséo suas opinides pessoais sobre esses
valores mobiliarios ou emissores, e tais recomendacdes foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas,
conforme o caso;

(i) nenhuma parte de sua remuneracao foi, € ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendacdes ou opinides especificas contidas aqui ou vinculada ao
preco de qualquer um dos valores mobiliarios aqui discutidos.

Parte da remuneracéo do analista provém dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas decorrentes de
transagdes detidas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas. Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério, certificado de acordo com a regulamentacéo
brasileira, sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatério e sera dele o primeiro nome na lista de assinaturas.

Disclaimer Global

Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A. (‘BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo apenas sob as circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Este relatério ndo
é direcionado a vocé se o BTG Pactual estiver proibido ou restrito por qualquer legislagédo ou regulamentagéo em qualquer jurisdigdo de disponibiliza-lo a vocé. Antes de I1é-lo,
deve se certificar de que o BTG Pactual tem permisséo para fornecer material de pesquisa sobre investimentos a vocé de acordo com a legislacéo e os regulamentos relevantes.
Nada neste relatério constitui uma representacéo de que qualquer estratégia de investimento ou recomendagéo aqui contida é adequada ou apropriada as circunstancias
individuais de um destinatario ou, de outra forma, constitui uma recomendagéo pessoal. E publicado apenas para fins informativos, ndo constitui um antncio e néo deve ser
interpretado como uma solicitacéo, oferta, convite ou incentivo para comprar ou vender quaisquer valores mobiliarios ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer
jurisdicao.

Os pregos neste relatério séo considerados confiaveis na data em que ele foi emitido e séo derivados de um ou mais dos seguintes pontos de referéncia:

(i) fontes conforme expressamente especificadas ao lado dos dados relevantes;

(i) o preco cotado no principal mercado regulamentado para o valor mobiliario em questao;

(iii) outras fontes publicas consideradas confiaveis; e

(iv) dados proprietarios do BTG Pactual ou dados disponiveis para o BTG Pactual.

Todas as outras informagdes aqui contidas séo consideradas confiaveis na data em que este relatério foi emitido e foram obtidas de fontes publicas consideradas confiaveis.
Nenhuma representacéo ou garantia, expressa ou implicita, é fornecida em relagéo a preciséo, integridade ou confiabilidade das informacdes aqui contidas, exceto com relagdo
aquelas relativas ao Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas, nem pretende ser uma declaragdo completa ou resumo dos valores mobiliarios, mercados ou
desenvolvimentos referidos no relatério.

Em todos os casos, os investidores devem conduzir sua prépria investigacéo e analise de tais informagdes antes de tomar ou deixar de tomar qualquer agéo em relacéo aos
valores mobiliarios ou mercados analisados neste relatério. O BTG Pactual ndo assume que os investidores obterdo lucros, nem compartilhard com os investidores quaisquer
lucros de investimentos nem aceitar& qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimentos. Os investimentos envolvem riscos, e os investidores devem exercer
prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo aceita obrigagdes fiduciarias para com os destinatarios deste relatério e, ao comunicé-lo, ndo esta
agindo na qualidade de fiduciario. O relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio de seu préprio julgamento. As opinides,
estimativas e projecdes aqui expressas constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste relatério na data em que o relatério foi emitido e, portanto,
estdo sujeitas a alteragdes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarias as opinides expressas por outras areas de negécios ou grupos do BTG Pactual em decorréncia
da utilizacé@o de diferentes premissas e critérios. Como as opinides pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, o Banco BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e
afiliadas podem ter emitido ou emitir relatérios inconsistentes e/ou chegar a conclusdes diferentes das informac6es aqui apresentadas. Quaisquer opinides, estimativas e
projegdes ndo devem ser interpretadas como uma representacao de que os assuntos ali referidos ocorreréo.

Os pregos e a disponibilidade dos instrumentos financeiros sdo apenas indicativos e estdo sujeitos a alteracdes sem aviso prévio. A pesquisa iniciara, atualizara e encerrara a
cobertura exclusivamente a critério da Geréncia de Pesquisa do Banco de Investimentos do BTG Pactual. A andlise contida neste documento é baseada em numerosas
suposi¢oes. Suposicdes diferentes podem resultar em resultados substancialmente diferentes. O(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracéo deste relatério pode(m) interagir
com o pessoal da mesa de operagdes, pessoal de vendas e outros publicos com a finalidade de coletar, sintetizar e interpretar informacgdes de mercado. O BTG Pactual ndo
tem obrigagdo de atualizar ou manter atualizadas as informacdes aqui contidas, exceto quando encerrar a cobertura das empresas abordadas no relatério. O BTG Pactual
conta com barreiras de informagéo para controlar o fluxo de informagées contidas em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual para outras areas, unidades, grupos ou
afiliadas do BTG Pactual.

A remuneracéo do analista que preparou este relatério é determinada pela geréncia de pesquisa e pela alta administragdo (ndo incluindo banco de investimento). A remuneracéo
dos analistas ndo se baseia nas receitas de banco de investimento, no entanto, a remuneragao pode estar relacionada as receitas do BTG Pactual Investment Bank como um
todo, do qual fazem parte os bancos de investimento, vendas e negociacao.

Os valores mobiliarios aqui descritos podem néo ser elegiveis para venda em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de investidores. Opgdes, produtos
derivativos e futuros ndo sdo adequados para todos os investidores, e a negociacéo desses instrumentos é considerada arriscada. Titulos garantidos por hipotecas e ativos
podem envolver um alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta a flutuagdes nas taxas de juros e outras condi¢cdes de mercado. O desempenho passado
ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros. Se um instrumento financeiro for denominado em uma moeda diferente da moeda de um investidor, uma alteragédo nas
taxas de cambio pode afetar adversamente o valor ou prego ou a receita derivada de qualquer titulo ou instrumento relacionado mencionado neste relatério, e o leitor deste
relatério assume qualquer risco cambial.

Este relatério ndo leva em consideragdo os objetivos de investimento, situagdo financeira ou necessidades particulares de qualquer investidor em especial. Os investidores
devem obter aconselhamento financeiro independente segundo suas préprias circunstancias particulares antes de tomar uma decisdo de investimento com base nas
informag6es aqui contidas. Para aconselhamento sobre investimentos, execugéo de negécios ou outras questdes, os clientes devem entrar em contato com seu representante
de vendas local. Nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas, nem qualquer um de seus respectivos diretores, funcionarios ou agentes aceitam qualquer
responsabilidade por qualquer perda ou dano decorrente do uso de todo este relatério ou de parte dele.

Quaisquer pregos declarados neste relatério sdo apenas para fins informativos e ndo representam avaliages de titulos individuais ou outros instrumentos. Ndo ha
representacdo de que qualquer transacdo possa ou ndo ter sido afetada a esses precos, e quaisquer precos nao refletem necessariamente os livros e registros internos do
BTG Pactual ou avaliagcdes baseadas em modelos teéricos e podem ser baseados em certas suposi¢cdes. Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido a qualquer
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer finalidade, sem o consentimento prévio por escrito do BTG Pactual, e o BTG Pactual ndo aceita qualquer responsabilidade
pelas agdes de terceiros a esse respeito. Informagdes adicionais relacionadas aos instrumentos financeiros discutidos neste relatério estao disponiveis mediante solicitagao.
O BTG Pactual e suas afiliadas mantém acordos para administrar conflitos de interesse que possam surgir entre eles e seus respectivos clientes e entre seus diferentes
clientes. O BTG Pactual e suas afiliadas estdo envolvidos em uma gama completa de servicos financeiros e relacionados, incluindo servicos bancarios, bancos de investimento
e prestacéo de servigos de investimento. Dessa forma, qualquer membro do BTG Pactual ou de suas afiliadas pode ter interesse relevante ou conflito de interesse em quaisquer
servicos prestados a clientes pelo BTG Pactual ou por tal afiliada. As areas de negdcios dentro do BTG Pactual e entre suas afiliadas operam independentemente umas das
outras e restringem o acesso do(s) individuo(s) especifico(s) responsavel(is) por lidar com os assuntos do cliente a determinadas areas de informagdes quando isso é
necessario para administrar conflitos de interesse ou interesses materiais.

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



