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Consideragoes gerais @oactual

Fundamentos saudaveis, consumo em desaceleracao e valuation atrativo

Os Flls de shopping combinam fundamentos imobiliarios ainda saudaveis — baixa
vacancia, inadimpléncia controlada e fluxo de visitantes resiliente — com uma ABORDAGEM RECOMENDADA
exposi¢ao relevante ao ciclo econémico.

Postura seletiva, com preferéncia por fundos com portfélios

Os dados mais recentes do varejo, contudo, indicam desaceleragdo das vendas, . . . . L.
especialmente em termos reais, sugerindo menor conversao do trafego em dominantes, valuation atrativo e maior cobertura dos dividendos

consumo. pelo resultado recorrente.

No mercado secundario, o setor negocia abaixo de sua média histérica e apresenta
dividend yields elevados, criando espag¢o para reprecificagdo em um cenario de
queda dos juros.

Ainda assim, parte dos rendimentos tem sido sustentada por receitas nao O,85X P/VP do setor, vs. média histérica de 0,93x
recorrentes, enquanto a Reforma Tributaria adiciona incertezas sobre custos e
resultados distribuiveis.

Histérico P/VP
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* Média ponderada pelo valor de mercado dos Flls sob cobertura. Fontes: Economatica e BTG Pactual.



Shopping centers: caracteristicas da
industria, indicadores operacionais e
perspectivas

@g pnactual



@ pactual

A industria brasileira em niumeros

Escala, ocupacao e diversificagao

658

shopping centers
no Brasil

18,3

milhdes de m?
de ABL

Mais do que centros de compras

Os shopping centers combinam caracteristicas defensivas do investimento
imobiliario com exposi¢ao relevante ao ciclo econémico. Sao ativos com elevado
fluxo de pessoas, alta ocupagcao e ampla diversificagédo de lojistas, o que reduz o
impacto de inadimpléncias ou desocupag¢des pontuais.

Essa estrutura permite capturar crescimento real dos aluguéis em ambientes
favoraveis, mas também confere aos fundos um perfil mais “beta”. vendas,
receitas variaveis e negociagdes contratuais sdo sensiveis a0 consumo, a renda,
ao emprego e a confianga das familias.

Fontes: Abrasce (nUmeros do setor, 2025.

471

milhdes de visitantes
por més (aprox.)

R$ 200,9

bilhdes de faturamento
em 2025

Segundo estudo da Abrasce, mais da metade dos motivos que levam
consumidores aos shopping centers estdo ligados a experiéncias e servigos,
como lazer, alimentacao, cinema e eventos.

Esses ativos se consolidaram como polos de servigos, alimentagdo e
entretenimento, reduzindo parcialmente a dependéncia do varejo tradicional e
contribuindo para maior resiliéncia do fluxo de visitantes em periodos de
consumo mais fraco.



Dados operacionais

Vacancia e variagao das vendas

Mediana de vacancia dos shoppings do Brasil
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A vacancia permanece em patamares historicamente baixos, apds trajetéria de
queda nos ultimos anos. Mesmo com alguma oscilagdo recente, a mediana segue
proxima de 4%-5% indicando boa ocupacéo dos ativos e resiliéncia operacional do
setor.

O trafego também permanece em niveis razoaveis. O IFlux de agosto mostrou
crescimento anual de 2,4%, no sexto avango consecutivo. Embora a Copa do
Mundo tenha afetado os horérios de funcionamento dos empreendimentos em
parte do ano, a demanda recente por cinema tem contribuido para a retomada.

Fontes: Abrasce, indice Cielo de Varejo em Shopping Centers (ICVS - Abrasce) e BTG Pactual.
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Variagao das vendas dos shoppings vs. ano anterior
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As vendas vém apresentando perda de félego, com desaceleracao do crescimento
nominal e desempenho real pressionado pela inflagdo — o resultado real esta
negativo em todos os ultimos meses da série. O movimento refor¢a os sinais de
enfraquecimento do consumo, em ambiente de juros elevados, crédito mais
restritivo e maior comprometimento da renda das familias.



Dados operacionais

Inadimpléncia e custo de ocupagao (Flls)

Média ponderada de inadimpléncia dos Flls sob cobertura
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Nos ultimos meses, a inadimpléncia dos Flls de shopping sob cobertura avangou
marginalmente em relacédo aos niveis observados em 2024 e 2025, refletindo um
ambiente mais desafiador para o varejo. Apesar da piora recente, os indicadores
ainda permanecem distantes dos picos observados no inicio da série, sugerindo
pressdo crescente sobre os lojistas, mas ainda sem uma deterioracdo
generalizada da qualidade da receita.
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Média ponderada do custo de ocupac¢ao dos Flls sob cobertura
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O custo de ocupagiao dos lojistas permanece relativamente estavel, préoximo aos
niveis observados nos Uultimos anos, mesmo diante de um ambiente mais
desafiador para o varejo. A auséncia de uma elevacado mais acentuada sugere que
aluguéis e demais encargos seguem compativeis com a geracdo de vendas,
reduzindo, por ora, o risco de pressdo mais relevante sobre a ocupa¢do dos
shoppings.

Fontes: BTG Pactual e Economatica. Valores ponderados pelo PL mensal de cada Fll. Para o grafico da inadimpléncia, foram considerados os Flls: HGBS11,PML11, XPML11, VISC11, HSML11, GZIT11 e BPML11. 7

Para o grafico do histérico de custo de ocupagéo, foram considerados os Flls: XPML11, VISC11,HSML11 e GZIT11.



Perspectivas btgpactual

De olho no curto prazo

Nossa leitura é que os shoppings continuam atraindo consumidores, mas estdo convertendo esse trafego em vendas com menor intensidade.

Até o momento, essa desaceleragdo nao foi observada nos indicadores operacionais mais sensiveis, como inadimpléncia e custo de ocupag¢éo, que permanecem em niveis
controlados. A inadimpléncia, contudo, € um indicador mais tardio e pode reagir somente apds um periodo prolongado de enfraquecimento das vendas.

Caso essa divergéncia persista, podera pressionar, na margem, os aluguéis percentuais, os spreads das renova¢des e a capacidade de repassar reajustes reais. Os niveis de
vacéancia, custo de ocupacao e inadimpléncia oferecem prote¢ao no curto prazo, mas nao eliminam a sensibilidade do segmento a desaceleragdo do consumo. Com isso, a
estimativa é que os resultados de crescimento estejam mais préoximos da inflagéo.

Reforma Tributaria: em monitoramento

A partir de 2027, a CBS entra em seu regime integral, enquanto o IBS permanece com aliquota de transicdo. Nas operagdes de locagcado sujeitas ao regime regular, a
legislagao prevé reducao de 70% das aliquotas de IBS e CBS.

Os fundos listados que atendam aos requisitos relativos ao niumero e a concentragao de cotistas ndo serdo automaticamente contribuintes, mas poderao optar, de
forma irretratavel, pelo regime regular do IBS e da CBS. Caso permane¢a fora do regime, o fundo ndo recolhera os tributos sobre a receita de locagédo, mas também nao
poderd aproveitar créditos sobre despesas e investimentos.

Em shopping centers — ativos com custos relevantes de energia, seguran¢a, limpeza, manutenc¢ao, publicidade e obras —, os tributos pagos ao longo da cadeia podem
se transformar em custos definitivos. Caso opte pelo regime regular, havera incidéncia sobre as receitas, mas o fundo podera aproveitar créditos relacionados as suas
aquisicoes.

Assim, a Reforma Tributaria tende a produzir efeitos sobre os resultados distribuiveis, mas o impacto nao sera uniforme. A decisdao devera considerar a estrutura de
custos, o volume de capex, a capacidade de aproveitamento de créditos e o eventual repasse aos lojistas.
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Indicadores de mercado

Desconto sobre o valor patrimonial e dividend yield

Histoérico P/VP

P/VPA Média == == DP(-1) DP (+1)
1,40x -
1,30x -

1,20x -

1,10x 1 M

1,00x -\ ) l

0,90x -

0,30x-_w______m__ -

0,70x

0,60x -

0,50x T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A A I R A A R R A I A A
< S NS g & S $ £ & S § 9 S ¥ F 9 S S

O P/VP dos FlIs de shoppings segue abaixo de sua média histérica, com o setor
negociando préximo de 0,85x, ante uma média ao redor de 0,93x. O desconto
reflete um ambiente ainda desafiador, marcado pelo custo de capital elevado e
pela atratividade da renda fixa, além de sinais de moderagdo do consumo das
familias.

Por outro lado, a desaceleracao da atividade e a melhora da inflagdo abrem
espago para a continuidade do ciclo de cortes da Selic. Nesse contexto, uma
reducao mais consistente dos juros e dos prémios domésticos pode favorecer a
reprecificagao do setor.

Dados ponderados pelo valor de mercado dos Flls. Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Histérico de Dividend Yield (12M)
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O dividend yield dos Flls de shoppings permanece em patamar historicamente
elevado. Em um cenério de enfraquecimento gradual do varejo, entendemos que
parte do yield atual deve ser analisada com cautela, j& que eventos nao
recorrentes — como ganhos de capital com vendas de ativos — vém sustentando
parte dos dividendos.

Nos Flls sob nossa cobertura, o resultado distribuido esta, na média ponderada
pelo valor de mercado, cerca de 13% acima do resultado recorrente (FFO),
indicando que a leitura do dividend yield isoladamente pode superestimar a
capacidade estrutural de geragcédo de renda dos fundos.

10



Indicadores de mercado @pactua|

Tabela de comparag¢ao dos indicadores dos fundos

Indicadores Operacionais e de Mercado

Yield Anualizado Vacancia Cap Rate (LTM) Divida Liq. / PL Liquidez (R$ milhdes)
BPML11 -27,0% 12,7% 6,0% 5.864 10,7% 9,4% 0,6
GZIT11 -57,6% 11,7% 3,1% 11.241 12,3% 38,0% 0.4
HGBS11 -7,7% 11,0% 4,4% 11.823 9.,1% 20,1% 4,5
HSML11 -14,8% 10,7% 0,6% 12.593 10,4% 22,1% 3,9
PMLL11 -13,5% 11,6% 3,8% 12.447 9,6% 4,5% 4,0
VISC11 -11,0% 9,8% 5,9% 12.757 9,8% 30,1% 5,3
XPML11 -11,0% 11,3% 4,7% 24.052 8,5% 10,3% 17,3

10,06%

Comparativo de Localizagao

H S3o Paulo mRiodeJaneiro ® Minas Gerais Outros

10%
39% } Eeis 28%
49% 57%
100% 89% )
13%
30% 26%
BPML11 GZIT11 HGBS11 HSML11 PMLL11 VIsCii XPML11
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Dados atualizados até ago/26. Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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BTG Pactual Shoppings Fll (BPML11)
Shopping Centers

btqgpactual

Ticker BPML11
Sobre o fundo Cota Patrimonial R$ 119,10
O BTG Pactual Shopping Centers (BPML11) é um fundo de gestao ativa, langado em julho de 2019, com estratégia voltada a aquisi¢do de Preco R$ 86,89
participagdes em shopping centers, buscando geracao de renda recorrente e ganhos de capital por meio da maturacao e eventual reciclagem dos P/VPA 0,73x
ativos. Atualmente, o portfélio é composto por oito shopping centers, que somam cerca de 122,2 mil m? de 4rea total e estdo distribuidos entre : i
. . . . . . o~ Dvd Yield anualizado 12,7%
Tocantins, Rio de Janeiro, Parana, Minas Gerais e Sao Paulo.
. . . . . L . o . . Lo Recomendacgéo Compra
O portfdlio apresenta perfil predominantemente regional, com maior exposi¢ao as classes C e D e ativos. Essa caracteristica exige maior atengéo a Preco Justo RS 100,00
evolugdo operacional dos empreendimentos, ao mesmo tempo que promove a gestdo a capacidade de capturar valor ao longo do ciclo de 4 i
maturacdo dos investimentos. Caracteristicas
- Inicio Jul/19
Nossa visao
L . . o i Gestor BTG Pactual
Mantemos uma visdo positiva para a tese, entendendo o BPML11 como uma oportunidade de longo prazo. O principal destaque esta no relevante o
~ . . . .. . Y . . s el e . . Administradora BTG Pactual
desconto em relagao ao valor patrimonial, aliado a um dividend yield de dois digitos. Vale ressaltar, porém, que o atual nivel de distribui¢do ainda é
beneficiado por resultados ndo recorrentes, o que deve ser considerado na avaliacdo da sustentabilidade dos rendimentos ao longo do tempo. Taxa de adm. e gestéo 1,00%a.a.
Patriménio liquido (milh&es) R$ 886,30
N° de imoveis 8
ABL 122,2 mil m?
BPML11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) BPML11 - Distribui¢ao de proventos BPML11 - Performance LTM
o — FIX BPML11
BPML11 e« = Des.Pad () Média Des. Pad (+) B Proventos pagos (R$ por cota) =====Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 145 -
130,0% 1,00 - - 1,0% 135 |
. 0,90 - L 0,9%
110,0% 0,80 - - 0,8% 125
i 0,70 - - 0,7%
90,0% 0,60 - F 0,6% 115
i 0,50 - - 0,5%
70,0% 0,40 - - 0,4% 105 -
3 0,30 - F 0,3%
50,0% 0,20 - 0,2% 95 |
0,10 - F 0,1%
30,0% 0,00 - - 0,0% 85 +—————————————
&® P O R SRR S A Pt 3328 82gREI>PA

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://www.btgpactual.com/asset-management/fundos-listados/BPML11

Gazit Malls Fll (GZIT11)
Shopping Centers

Sobre o fundo

O Gazit Malls (GZIT11) investe em shopping centers e conta com a consultoria da Gazit Brasil Asset Management, parte do grupo G-City. O
portfélio retne cinco ativos no estado de S3o Paulo, com mais de 140 mil m? de ABL e participacdo majoritaria em todos eles, o que favorece maior
agilidade na operacéo e na gestdo dos lojistas.

No curto prazo, as obras no Internacional Shopping — principal ativo da carteira — vém pressionando o resultado, tanto pelos gastos néo
recorrentes quanto pela redug¢édo temporaria no fluxo de consumidores. Para 2027, com a conclusdo parcial do investimento, é estimado um
incremento relevante de NOI para o ativo.

Nossa visao

Considerando um cendrio de recuperagdo da industria, mantemos uma leitura construtiva para o GZIT11, que combina ativos bem localizados,
elevada ocupacdo e desconto patrimonial relevante. Enxergamos, assim, uma tese de valor apoiada na localizagdo do portfélio, condicionada a
conclusdo das obras e a recomposi¢ado das receitas do Internacional Shopping, com atencédo adicional a pressdo sobre a geragado de caixa
decorrente das obrigagdes de divida.

btqgpactual

Ticker GzZIT11
Cota Patrimonial R$ 87,01
Preco R$ 36,90
P/VPA 0,42x
Dvd Yield anualizado 11,7%
Recomendagédo Compra
Preco Justo R$ 43,00
Caracteristicas

Inicio Fev/24
Gestor Gazit
Administradora BTG Pactual
Taxa de adm. e gestéo 0,96% a.a.
Patriménio liquido (milh&es) R$ 2.027,04
N° de imoveis 5
ABL 142,5 mil m?

GZIT11 - Performance LTM
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.
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Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://www.gazitasset.com.br/

Hedge Brasil Shopping Fll (HGBS11)
Shopping Centers

Sobre o fundo

O Hedge Brasil Shopping FIl (HGBS11) tem como objetivo auferir rendimentos pela aquisicdo e exploragdao comercial de shoppings centers
localizados em regides com area de influéncia de, no minimo, 500 mil habitantes, que possuam ao menos 15 mil m? de ABL. O portfélio é formado
por 19 empreendimentos distribuidos em cinco estados, embora 89% da exposicdo esteja concentrada em S3o Paulo. A carteira soma 272,5 mil m?
de ABL propria e conta com participagdo majoritaria em sete ativos.

Como reflexo de um portfélio mais consolidado, NOI e vacancia seguem em niveis saudaveis, apesar de um ambiente de consumo mais desafiador.
O fundo recentemente ampliou seu portfélio de iméveis, bem como realizou alguns desinvestimentos pontuais.

Nossa visao

Mantemos uma perspectiva positiva para o HGBS11, cuja tese combina um portfélio maduro, forte presen¢a em Sado Paulo e uma estratégia ativa
de reciclagem de ativos. Embora enxerguemos potencial de valorizacdo, mantemos atencdo a gera¢do de caixa, uma vez que o resultado
operacional recorrente ainda ndo sustenta integralmente o patamar das distribui¢cdes recentes. Além disso, a posi¢ao atual de caixa, combinada ao
cronograma de obrigagdes financeiras, pode exigir capital adicional no médio prazo, seja por meio de novos desinvestimentos ou de uma

btqgpactual

Ticker HGBS11
Cota Patrimonial R$ 20,18
Preco R$ 18,62
P/VPA 0,92x
Dvd Yield anualizado 11,0%
Recomendagédo Compra
Preco Justo R$ 21,00
Caracteristicas

Inicio Nov/06
Gestor Hedge
Administradora Hedge
Taxa de adm. e gestéo 0,60% a.a.

reestruturacdo das dividas. Patriménio liquido (milhdes) R$2.913,12
N° de imoveis 19
ABL 272,5 mil m2
HGBS11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) HGBS11 - Distribui¢do de proventos HGBS11 - Performance LTM
HGBS11 e = = Des. Pad () Média Des. Pad (+) B Proventos pagos (R$ por cota) =====Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 120 IFIX HGBS11
140,0% 1
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://www.hedgeinvest.com.br/fundos/hgbs/

HSI Malis Fll (HSML11)
Shopping Centers

Sobre o fundo

O HSI Malls (HSML11) é um fundo de shopping centers gerido pela HSI, com oito empreendimentos em cinco estados e aproximadamente 179,9
mil m2 de ABL prépria. A tese combina participacdes majoritarias em ativos com a administracdo integrada da Algia, empresa do grupo HSI,
favorecendo a execug¢ao de melhorias operacionais e comerciais.

A recente venda parcial do Patio Maceié permitiu ao fundo realizar ganho de capital e reduzir o endividamento, sustentando a revisao altista do
guidance de distribuicdo para R$ 0,74 a R$ 0,78 por cota no restante de 2026. Segundo a gestdo, os pré-pagamentos associados & operacio
devem gerar economia recorrente préxima de R$ 0,05 por cota ao més.

Nossa visao

Mantemos um viés positivo para o HSML11. Entre as principais avenidas de valor, destacamos a recente venda parcial do Patio Maceid, operagéao
que combina a realizacdo de ganho de capital com a redug¢do do endividamento e das despesas financeiras, contribuindo para elevar o patamar de

btqgpactual

Ticker HSML11
Cota Patrimonial R$ 98,93
Preco R$84,30
P/VPA 0,85x
Dvd Yield anualizado 10,7%
Recomendagédo Compra
Preco Justo R$ 94,50
Caracteristicas

Inicio Ago/19
Gestor HSI

. , . N R . .. . . Administradora Santander
rendimentos do fundo. Além disso, a evolugao operacional dos shoppings do portfélio tem aproximado o resultado recorrente do Fll do nivel -
distribuido nos ultimos meses. Nesse contexto, o desconto das cotas em relacdo ao valor patrimonial reforca o potencial de valorizacio da tese. Taxa de adm. & gestdo 1,10%a.a.
Patriménio liquido (milh&es) R$ 2.110,22
N° de imoveis 8
ABL 179,8 mil m2
HSML11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) HSML11 - Distribui¢do de proventos HSML11 - Performance LTM
HSML11l e = = Des. Pad (-) Média Des. Pad (+) B Proventos pagos (R$ por cota) === Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 120 IFIX HSMLLL
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110,0% 0,60 - L 0,6% 110 4
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui.


https://hsml.hsifii.com/

Patria Malls Fll (PMLL11)
Shopping Centers

btqgpactual

Ticker PMLL11
Sobre o fundo Cota Patrimonial R$ 119,28
O Patria Malls (PMLL11) é um fundo de shopping centers gerido pelo Patria, com estratégia voltada a geracao de renda, crescimento do portfélio e Preco R$103,13
reciclagem de ativos. Com base em seu Ultimo gerencial, a carteira reune 18 empreendimentos e aproximadamente 149,5 mil m? de ABL prépria. P/VPA 0.86x
A sétima emissdo de cotas, com volume previsto de R$ 1 bilhdo, sustenta uma nova etapa de expansdo. Entre as operacdes, destacam-se a Dvd Yield anualizado 11,6%
aquisi¢do do RBR Malls, que adicionou participagdes no Patio Higiendpolis, Eldorado e Plaza Sul, as compras de participa¢gdes no Jardim Sul e em Recomendacio Compra
cinco shoppings do VISC11, além do aumento da exposicdo ao Shopping Taboao e aquisicao do Shopping Curitiba.
pping P ¢ pping q ¢ ppIng Preco Justo R$ 121,00
Nossa visdo Caracteristicas
Vemos as aquisi¢cdes de forma positiva, pois favorecem a qualificagdo do portfélio e ampliam a exposi¢do ao estado de Sdo Paulo, com maior Inicio Dez/19
presen¢a em empreendimentos consolidados. A principal avenida de valor estd na incorporacdo dos resultados desses ativos e na evolugéao Gestor Patria
operacional da carteira, fortalecendo a geragéo recorrente de caixa. Admiistradora Genial
Como ponto de atenc¢do, a utilizagcdo predominante de cotas como pagamento nas aquisi¢des pode gerar algum fluxo de pressdo apds a Taxa de adm. e gestio 0,50% a.a.
conclusdo das operagdes. Caso os vendedores decidam monetizar as posi¢cdes recebidas, a oferta adicional de cotas pode limitar a valorizagdo no N I
A - . Patriménio liquido (milh&es) R$2.117,29
curto prazo. Assim, gostamos da evolugado dos fundamentos, mas acompanhamos esse de absor¢ao das novas cotas pelo mercado.
N° de imoveis 18
ABL 149,5 mil m2
PMLL11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) PMLL11 - Distribuicao de proventos PMLL11 - Performance LTM
L4 . . . e | X PMLL11
140.0% PMLL11 e= == = Des.Pad (-) Média Des. Pad (+) B Proventos pagos (R$ por cota) ====Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 120 -
130,0% 1,20 - - 1,2% 115
120,0% .
110,0% 1,00 1 - 1,0% 110 |
100,0% 0,80 - - 0,8% 105 4
90,0% i L 069
80.0% 0,60 0,6% 100
70,0% 0,40 - - 0,4% 95 |
60,0% 0,20 - L 0,2%
50,0% 90
40,0% 0,00 - + 0,0% a5
, R A S i A N 2555553838333
§ SEER A R R R 5555 E555853 5%
c LA © = @ 7]

Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://realestate.patria.com/tijolo/pmll11-2/

Vinci Shopping Centers Fll (VISC11)
Shopping Centers
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Ticker VisCii
Sobre o fundo Cota Patrimonial R$ 115,45
O Vinci Shopping Centers (VISC11) é um fundo de shopping centers gerido pela Vinci Compass, com participagdo em 32 empreendimentos Preco R$102,70
distribuidos por 15 estados e pelo Distrito Federal, totalizando aproximadamente 310 mil m? de ABL proépria. O portfélio combina diversificagéo P/VPA 0,89x
eogréfica e exposicdo a diferentes administradoras, com gestéao ativa voltada a aquisi¢ao, exploragéo e reciclagem de ativos.
geog P ¢ 9 q ¢ P ¢ 9 Dvd Yield anualizado 9.,8%
o desle.mpenho operacior?a.l permanece favorével, enquanto a gest:?\o avancou na ampli‘a?éo <§a participagdo no Mid\{vay Mall e na reciclagem do Recomendacio Compra
portfélio. A venda de participacdes em cinco shoppings e a potencial alienacéo de participacdes em nove empreendimentos somam cerca de R$ Preco Justo RS 123,50
830 milhdes, com ganho liquido estimado de R$ 3,04 por cota, condicionado a conclus3o da segunda transagcdo e a monetizagdo das cotas ¢ ’
recebidas. Esses movimentos reforgam a flexibilidade financeira e o potencial de distribuicdo do fundo. Caracteristicas
Nossa visio Inicio Mar/14
Mantemos um viés positivo para o VISC11, apoiado na diversificagdo do portfélio e no bom desempenho operacional dos shoppings. Entre as Gestor Vinci
principais avenidas de valor, destacamos a potencial captura dos resultados das aquisi¢des recentes e a reciclagem de ativos, que pode combinar Administradora BRL Trust
ganhos de capital com maior flexibilidade financeira, contribuindo para elevar o patamar de rendimentos. Taxa de adm. e gestio 1,05%a.a.
Patriménio liquido (milh&es) R$ 3.328,23
N° de imoveis 32
ABL 310,0 mil m?
VISC11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) VISC11 - Distribuigao de proventos VISC11 - Performance LTM
VISC1ll e= e = Des.Pad (-) Média Des. Pad (+) B Proventos pagos (R$ por cota) ====Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 115 IFIx viseil
140,0% - ]
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100’07 0,70 A L 0,7% 105 4
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90,0% 0,50 - L 0,5% 100 A
80,0% 0,40 - 0,4%
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://www.vincifundoslistados.com/nossos-fundos/vinci-shopping-centers-fii-visc11/

XP Malls Fll (XPML11)
Shopping Centers

Sobre o fundo

btqgpactual

Ticker XPML11

Cota Patrimonial R$ 110,11
O XP Malls (XPML11) é um fundo de shopping centers gerido pela XP Asset, com participagdo em 26 empreendimentos e aproximadamente 274 Preco R$ 98,00
mil m2 de ABL prépria. O portfélio reline ativos dominantes, localizados em regides de elevada densidade populacional e renda, com exposi¢éo a PAVPA 0.80x
administradoras de primeira linha. !
Dvd Yield anualizado 11,3%
A gestao possui um histérico relevante de reciclagem de ativos, com vendas que geraram ganhos de capital e ajudaram a sustentar as distribui¢des N
. . . s . . L . . . Recomendagéao Neutro
de R$ 0,92 por cota. Mais recentemente, o fundo anunciou uma nova emissdo de cotas, a fim de ampliar seu portfélio de ativos, incluindo a
aquisicdo ja anunciada do S3o Bernardo Plaza. Prego Justo R$ 102,00
.~ Caracteristicas
Nossa visao
Inicio Dez/17
O fundo possui elevada qualidade de portfdlio e avaliagdo positiva sobre a gestado. As principais avenidas de valor passam pelo crescimento da Gestor XP
geragao de caixa dos shoppings e pela reciclagem de ativos, que permite capturar valorizagdo e complementar os rendimentos com resultados =
extraordinarios. Administradora XP
L i . C e Taxa de adm. e gestéo 0,75% a.a.
O principal ponto de ateng¢éo € que o resultado recorrente permanece abaixo do valor distribuido. Embora as reservas oferegam suporte no curto e e
prazo, a manutencdo dos atuais R$ 0,92 por cota depende de novos desinvestimentos com ganho de capital ou de uma recuperacdo mais Patriménio liquido (milhbes) RS 7.081,11
consistente da operacdo. Assim, a qualidade dos imdveis sustenta a atratividade da tese, mas acompanhamos a execug¢éo das vendas e a evolugéao N° de imoveis 26
do resultado recorrente, ja que o consumo das reservas pode exigir ajustes nos proventos. ABL 274.0 mil m?
XPML11 - Cota de mercado / cota patrimonial (P/VP) XPML11 - Distribui¢ao de proventos XPML11 - Performance LTM
‘s . . . e | | X XPML11
140.0% XPML11 e= == == Des. Pad (-) Média Des. Pad (+) W Proventos pagos (R$ por cota) =====Dvd Yield mensal (cota patrimonial) 115 -
1,00 1 - 1,0%
120,0% 110 4
0,80 - - 0,8%
100,0% 109
0,60 - - 0,6%
i 100
80,0% 0,40 A + 0,4%
95 A
60,0% 0,20 - 0,2%
90 A
40,0% 0,00 - - 0,0%
85 +——r—r——1——T 11—
‘fa,(\?bfﬁofbb f\z‘o fbb "Lb ,fbb f‘vb ‘Lb O 0 O O 0V WV 0V OV VO 0V VO 0V O
& N N & & &F S S oA g e g g g g g g g
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Fontes: Economatica e BTG Pactual.

Para mais informagdes sobre o fundo acesse a pagina da
gestora clicando aqui


https://www.xpasset.com.br/fundos/xp-malls/
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Anexos



Riscos btgpactual

* Risco de Mercado: Conhecido também por “Risco Sistematico”, refere-se ao risco de perdas em razdo de fatores que afetam o desempenho geral dos mercados, como:
impactos macroecondmicos (recessoes, taxas de juros, cambio, inflagdo), instabilidade politica, mudang¢as de politica internacional, reformas estruturais, desastres
naturais, entre outros.

* Risco de Liquidez: Ainda 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 possui menor liquidez também possui maior sensibilidade de pre¢o nas operagdes de compra e venda, ou seja, 0 prego
da cota pode estar sujeito a maior oscilagdo no mercado secundario.

* Risco de Vacancia: Os fundos imobiliarios sdo constituidos por uma carteira de imoveis e, dentro desses iméveis, existem inquilinos que realizam os pagamentos de
aluguéis. Caso um inquilino desocupe o espago locado (aumento da vacancia fisica), o fundo ira perder receita imobilidria, 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
diminuicao do rendimento.

* Risco de Crédito: O risco de crédito é a possibilidade de perda referente ao ndo cumprimento das obrigagdes contratuais de aluguel ou no pagamento do fluxo de
recebivel (CRI). Caso um locatério esteja passando por uma situacao financeira de estresse e ndo consiga honrar os pagamentos de aluguel, o fundo ira incorrer em
inadimpléncia, impactando a receita imobilidria 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,
arentabilidade do fundo que é o tomador dessa divida. Para mitigar esse potencial risco, os tomadores impdem multas de pré-pagamento.



Glossario

Definicdo dos termos utilizados no documento

@ pactual

ABL: Area bruta locavel.

Benchmark: indice de referéncia.

BPS: Pontos-base (100 Bps = 1,00%).

Cap rate: Taxa de capitalizagéo.

Codigo: Cédigo 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
divisdo dos proventos pelo preco de mercado por cota.

Dividend Yield (Forward): Rendimento anual de um Fll para os
préoximos 12 meses.

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

Follow-On: Oferta publica subsequente ao IPO.

FFO (Funds From Operation): Geragdo de caixa de um Fundo
Imobiliario.

Ifix: indice de Fundos de Investimento Imobiliario.

IPO: Oferta publica inicial.

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

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

LTM: Ultimos 12 meses.

Proventos: Rendimentos dos Fundos Imobiliarios.

Taxa de administragao: Remunerag¢ao dos administradores.
Taxa de gestao: Remuneragédo dos gestores.

TIR: Taxa interna de retorno.

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

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

P/VPA: Desconto ou prémio de negociagcdo entre o valor de
mercado e o patriménio liquido.
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Este relatério foi preparado pelo Banco BTG Pactual S.A (“BTG Pactual S.A.”) para distribuicdo somente no Brasil, sob circunstancias permitidas pela regulamentacgao vigente. O BTG Pactual S.A. é o responsavel pela distribuicdo deste relatério no Brasil. Nada
neste relatorio constitui indicagdo de que a estratégia de investimento ou recomendacdes aqui citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.

Este relatério possui carater informativo, ndo constitui material promocional e néo foi produzido como solicitagdo de compra ou venda de qualquer ativo ou instrumentos financeiros relacionados em qualquer jurisdicdo. Os dados que aparecem nos graficos
referem-se ao passado, a rentabilidade obtida no passado nédo representa garantia de rentabilidade futura. Os pregos e demais informagdes contidos neste relatério sao criveis e dignos de confianga na data de sua publicagéo e foram obtidos de uma ou mais
das fontes que seguem: (i) fontes expressas ao lado da informagao; (ii) prego de cotagéo no principal mercado regulado do valor mobiliario em questéo; (iii) fontes publicas confiaveis; ou (iv) base de dados do BTG Pactual S.A.

Nenhuma garantia ou declaracao, tanto expressa quanto implicita, & provida em relacdo a exatiddo, abrangéncia ou confiabilidade das informagdes aqui contidas, com excegéo das informagdes referentes ao BTG Pactual S.A., suas subsidiarias e afiliadas.
Também nao tem o intuito de ser uma declaragéo completa ou um resumo sobre os ativos, mercados ou estratégias abordados no documento. Em todos os casos, investidores devem conduzir suas proéprias investigagdes e analises antes de proceder ou deixar
de proceder qualquer agéo relacionada aos valores mobiliarios analisados neste relatério.

O BTG Pactual S.A. ndo garante que os investidores irdo obter lucros. O BTG Pactual S.A. tampouco ira dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores, assim como néo ira aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem
riscos, e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual S.A. ndo tem obrigagdes fiduciarias com os destinatarios deste relatério e, ao divulga-lo, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O presente relatério ndo deve ser considerado pelos destinatarios como um substituto para o exercicio do seu préprio julgamento. Opinides, estimativas e projecdes expressas aqui constituem o julgamento atual do analista responsavel pelo contetdo deste
relatério na data na qual foi preparado e, por isso, esta sujeito a mudangas sem aviso e pode diferir ou ser contrario a opinides expressas por outras areas de negdcios ou grupos do BTG Pactual, BTG Pactual S.A. e suas afiliadas ou subsidiarias em resultado
do uso de diferentes hipéteses e critérios.

Precgos e disponibilidade de instrumentos financeiros séo apenas indicativos e estao sujeitos a mudangas sem aviso.
A analise contida aqui € baseada em diversas hipéteses. Diferentes hipdteses podem ter resultados substancialmente diferentes.

Os analistas responsaveis pela preparagao deste relatério podem interagir com a mesa de operagdes, mesa de vendas e outros departamentos, com o intuito de reunir, sintetizar e interpretar informagées de mercado. O BTG Pactual S.A. ndo tem a obrigagdo
de atualizar ou manter atualizada a informag&o contida neste relatério.

O BTG Pactual S.A. confia no uso de barreira de informagédo para controlar o fluxo de informagéo contida em uma ou mais areas dentro do BTG Pactual S.A. e em outras areas, unidades, grupos e afiliadas do BTG Pactual S.A. A remuneragdo 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 remuneragéo do analista ndo é baseada nas receitas do banco de
investimento, entretanto a remuneragédo pode ser relacionada as receitas do BTG Pactual S.A. como um todo, do qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

Os ativos mencionados neste relatério podem néo estar disponiveis para venda em todas as jurisdigdes ou para certas categorias de investidores. Opgdes, derivativos e futuros ndo séo adequados a todos os investidores, e a negociagdo desses tipos de
instrumentos é considerada arriscada. Hipotecas e ativos lastreados em titulos de crédito podem envolver alto grau de risco e podem ser altamente volateis em resposta as taxas de juros ou outras variaveis de mercado. Performance passada ndo € indicagao
de resultado futuro. Se um instrumento financeiro é cotado em uma moeda que ndo a do investidor, mudangas nas taxas de cambio podem afetar de forma adversa o valor, o prego ou o retorno proveniente de qualquer ativo mencionado neste documento,
portanto o leitor deve considerar o risco relacionado ao descasamento de moedas.

Este relatério ndo leva em consideracéo objetivos de investimento, situacéo financeira ou necessidades especiais de nenhum investidor em particular. Investidores devem buscar orientagéo financeira baseada em suas particularidades antes de tomar qualquer
decisdo de investimento baseada nas informagdes aqui contidas. Para recomendagdes de investimento, execugdo de ordens de negociacédo ou outras fungdes correlacionadas, os clientes devem contatar seus representantes de vendas locais. O BTG Pactual
S.A., 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 presente relatério.

Qualquer preco apresentado neste relatério possui carater informativo e ndo representa avaliagao individual do valor de mercado do ativo ou outro instrumento. Ndo ha garantias de que qualquer transacéo foi ou possa ter sido efetuada nos precos apresentados
neste relatério. Os pregos eventualmente apresentados ndo necessariamente representam os pregos contabeis internos ou os precos tedricos provenientes de avaliagdo por modelos do BTG Pactual S.A. e podem estar baseados em premissas especificas.
Premissas especificas assumidas pelo BTG Pactual S.A. ou por terceiros podem ter resultados substancialmente diferentes.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou distribuido por qualquer outra pessoa, parcialmente ou em sua totalidade, sem o prévio consentimento por escrito do BTG Pactual S.A. Informagdes adicionais acerca dos instrumentos financeiros mencionados nesta
apresentacgao estdo disponiveis sob consulta, e as dlvidas devem ser encaminhadas para BTG Pactual CTVM S.A. (+55 11 3383-2222), Avenida Brigadeiro Faria Lima, 3477, 14° andar, Sao Paulo, SP, Brasil, 04538-133.
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https://www.instagram.com/btgpactual/
https://www.youtube.com/channel/UCE5Uu3nZlVbTur6xwhdoKhg
https://api.whatsapp.com/send?phone=551140072511&text=Ol%C3%A1
https://twitter.com/BTGPactual
https://www.linkedin.com/company/btgpactual/
https://www.facebook.com/BTGPactual/
https://t.me/BTGPactual
https://open.spotify.com/show/5yL3PArWq6u1yzUBVRKS0n
https://www.tiktok.com/@btgpactual?lang=pt-BR
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