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O Patria prop0s reunir as carteiras de RBRR11, VCJR11 e RPRI11 no Brasil - Empiricus Research

PCIP11, concentrando em um Unico veiculo estratégias de crédito
imobiliario predominantemente indexadas a inflagdo. A operacao
ampliaria a escala e a diversificagdo do PCIP11, elevaria a taxa Brasil — Banco BTG Pactual S.A.
contratada da carteira e uniformizaria a estrutura de custos, com efeitos
distintos sobre o risco e a remuneragao dos cotistas de cada fundo.

Matheus Oliveira

Estrutura da operacgao e portfélio consolidado

A reorganizacgao utilizara a 92 emissao do PCIP11, cuja oferta publica ja
esta aberta, para viabilizar a aquisi¢ao da totalidade dos ativos dos trés
fundos. Os créditos decorrentes dessas vendas poderao ser utilizados
para integralizar as novas cotas.

Concluidas as etapas e obtidas as aprovagbes necessarias nas
respectivas AGEs, RBRR11, VCJR11 e RPRI11 serao liquidados, e seus
cotistas receberdo cotas do PCIP11 e eventual parcela em dinheiro,
proporcionalmente as suas participagdes.

Nas estimativas da gest&o, o patriménio do PCIP11 passaria de R$ 1,6
bilhdo para R$ 4,5 bilhdes, com 239 operacdes distribuidas em 18
segmentos. A base somada alcangaria 292,5 mil cotistas, sem excluir
investidores presentes em mais de um fundo, enquanto o volume médio
diario negociado seria proximo de R$ 8,7 milhdes.

A carteira de crédito apresentaria ampla diversificagcdo, com LTV médio
de aproximadamente 50% e watchlist — composta por créditos em
monitoramento mais proximo — equivalente a 5,7% do patrimdnio liquido.

A taxa contratada estimada avancaria para IPCA + 10,2% ao ano, ante
IPCA +9,1% no PCIP11 atual. O calculo considera as taxas de aquisigado
e a curva de juros utilizada pela gestédo e, portanto, ndo equivale a uma
projecéo de dividendos.

O veiculo consolidado manteria taxa de administragcao global de 1,0% ao
ano, sem cobranga de taxa de performance.
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PCIP11 — portfélio consolidado estimado

Ticker PCIP11 RBRR11 VCJR11 RPRI11 PCIP11 Consolidado
113,6 1433 29,4 46 202,5
P/VP 0,77x 0,76x 0,71x 0,71x -
11,7% 10,7% 12,0% 11,8% 11,70%
9,10% 7,90% 8,80% 10,00% 10,20%
1,00% 1,00% 1,60% 1,60% 1,00%
N/A 20% sobre 100% N/A N/A N/A
Watchlist (% PL) 6,50% 0,50% 6,20% 18,20% 5,70%

Fonte: BTG Pactual, Economatica e Patria.

Impactos para os cotistas de cada fundo

PCIP11: o cotista permanece no mesmo veiculo, sem relagdo de troca. Além do maior carrego, a operagao reduziria a
watchlist de 6,5% para 5,7% do PL e a maior exposicao individual de 5,5% para 2,9%. A ampliacao da carteira preserva a
tese e pode favorecer a liquidez das cotas, embora o volume negociado apds a operagédo dependa do comportamento do
mercado.

RBRR11: a relagao indicativa é de 0,99 cota de PCIP11 para cada cota de RBRR11. O principal beneficio € o avango da
taxa contratada de IPCA + 7,9% para IPCA + 10,2% ao ano, acompanhado da eliminacao da taxa de performance de 20%
sobre o que exceder 100% do CDI. Em contrapartida, a watchlist subiria de 0,5% para 5,7% do PL, representando aumento
de risco para uma carteira de perfil high grade.

VCJR11: a relagao indicativa também ¢é de 0,99 cota de PCIP11 para cada cota de VCJR11. A taxa de administragao
global cairia de 1,6% para 1,0% ao ano, enquanto a taxa contratada do portfélio avancgaria de IPCA + 8,8% para IPCA +
10,2%. A watchlist recuaria de 6,2% para 5,7% do PL, acompanhada de maior diversificagao.

RPRI11: a relacéo indicativa é de 1,07 cota de PCIP11 para cada cota de RPRI11, com ganhos expressivos de escala e
liquidez. A taxa de administragao global cairia de 1,6% para 1,0% ao ano e a watchlist, de 18,2% para 5,7% do PL, enquanto
a taxa contratada avancaria de IPCA + 10,0% para IPCA + 10,2%.

Regulamento e proximos passos

A Assembleia Geral Extraordinaria (AGE) do PCIP11 também propde critérios para operagdes com ativos potencialmente
conflitados, incluindo a compatibilidade com a politica de investimentos e a reversdao de remuneragdes ao fundo;
autorizagao para recompra de cotas proprias, observadas as normas aplicaveis; e ampliagdo do capital autorizado para
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R$ 30 bilhdes, permitindo novas emissdes por decisdo da gestdo. As medidas ampliam a flexibilidade do veiculo, mas
exigem disciplina na alocagéo e no tratamento de potenciais conflitos de interesse.

As AGEs sao realizadas por consulta formal, com votagao prevista até 18 de setembro de 2026 nos quatro fundos. Nos
editais de RBRR11, VCJR11 e RPRI11, o prazo se encerra as 23h59, no horario de Brasilia, e os resultados devem ser
divulgados até 21 de setembro de 2026. Os cotistas devem observar os canais de votagdo e eventuais atualizacdes
divulgadas pelos respectivos administradores.

Caso as matérias sejam aprovadas, os cotistas deverdo informar o prego médio de aquisi¢cao para a apuragao de
eventual Imposto de Renda, enquanto as fragées de cotas serao liquidadas em leildo na B3. Nesse cenario, também
ha possibilidade de interrupgao temporaria da negociagao dos fundos.

A 92 emissdo do PCIP11 ja estd em andamento, com montante inicial de R$ 4,0 bilhdes e preco de emissdo de R$ 92,45
por cota, acrescido de R$ 0,04 de taxa de distribuicdo. A abertura da oferta, contudo, ndo substitui as aprovagdes
necessarias para a consolidagao.

Consideragoes gerais

Amplamente divulgada pela gestao, a consolidacao dos fundos possibilitara maior diversificagdo, aumento da remuneracao
contratadas e uma estrutura de custos mais econémica, sugerindo um favorecimento da relagéo risco e retorno dos fundos
envolvidos.

Vale citar que, embora exista beneficios evidentes, havera um trabalho da gestdo no monitoramento e readequagéo do
portfélio, caso o processo seja concluido.

Atualmente, enxergamos descontos elevados na precificagéo dos fundos envolvidos. Como a conversao sera referenciada
nos valores patrimoniais, essas distor¢des podem criar oportunidades, permitindo acessar o PCIP11 a um custo inferior
ao da compra direta de suas cotas. A captura desse ganho potencial dependera das cotagdes de entrada e de saida, das
relacbes de troca definitivas e dos custos envolvidos, além da aprovagao e conclusdo da operagdo nos termos
apresentados.
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Disclaimers

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

Certificagao
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 relatério, sendo qualquer recomendagéo preparada de maneira
independente, inclusive em relagéo ao Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas;

(ii) nenhuma parcela de sua remuneragéo foi, € ou sera relacionada a recomendacdes especificas ou opinides expressas neste relatério de analise.

Analistas de valores mobiliarios que contribuiram para este relatério ndo estdo registrados/qualificados como analistas de valores mobiliarios na NASD e na NYSE e, portanto,
nao estdo sujeitos as restrigdes contidas nas regras da NASD e da NYSE relacionadas a comunicagdo com companhias cobertas, aparicdes em publico e negociagéo de
ativos mantidos em suas contas.

Parte da compensacéo do analista advém do lucro do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou suas afiliadas, consequentemente, as receitas advém de transagdes
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 péagina inicial deste relatério. Analistas certificados estao identificados em negrito no local mencionado.

Disclaimer Global

O conteudo dos relatérios néo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outra forma referenciado, no todo ou em parte, sem
o consentimento prévio e expresso do BTG Pactual. Nossas analises sdo baseadas em informagdes obtidas em fontes publicas que consideramos confiaveis na data de
publicagéo, entre outras fontes. Na medida em que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteudo dos relatérios é
gerado consoante as condigbes econémicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicacdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a
variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais o 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 negociagéo de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros em qualquer jurisdicéo. As
anadlises, informacdes e estratégias de investimento tém como Unico propodsito 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 contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa
ou garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendagéo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas préprias analises e estratégias.
As informagdes disponibilizadas no contetido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagao financeira ou necessidade particular
de qualquer destinatario especifico, ndo devendo servir como unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir, devera realizar,
preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamente qualificado, uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos diante de seus objetivos pessoais e a
sua tolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo 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 nao estar disponiveis em todas as jurisdigdes ou para determinadas categorias de investidores. Adicionalmente, a
legislagéo e regulamentagéo de protecéo a investidores de determinadas jurisdicdes podem néo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdicdes, sujeitos a
legislagdo e a regulamentagédo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

O recebimento do conteudo 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 verificagado do perfil de investimento de cada investidor deverd, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos
aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo certo que nos reservamos o direito de eventualmente recusar determinadas operagdées 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 razao, os clientes
devem estar cientes de eventuais conflitos de interesses 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 informagao para controlar o fluxo de informacéo contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A. e
em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A. A remuneracéo do analista responsavel pelo relatério € determinada pela diregéo do departamento
de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragdo do analista ndo é baseada nas receitas do
banco de investimento, entretanto a remuneragdo 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 ndo 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 conteudo dos relatérios.

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

Parte da remuneragéo 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
transagdes realizadas pelo Banco BTG Pactual S.A. e/ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatorio e certificado de acordo com as normas brasileiras serd 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 emissdo 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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