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/ Exclusdo
P VGHF1T

/ Alteracdo de peso
HGCR1T 1 +3,0pp.
A vilc11 1 +20pp.

Descricdo da Carteira

A Carteira Recomendada de Fundos Imobilidrios € recomendada para quem gosta de investir no mercado imobilidrio e quer
receber rendimentos periodicos (mensais) oriundos de ativos com liquidez em bolsa, gestdo profissional, menor burocracia
e beneficios fiscais. Na composi¢@o da carteira, os analistas priorizam fundos com maior previsibilidade de distribuicdo de
rendimentos e/ou que estejam sendo negociados abaixo do seu valor patrimonial ou de avalia¢Go — o que representa uma

oportunidade de ganho de capital.

Objetivo

O objetivo desta carteira é superar a variacéo do IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios — B3) em um horizonte

de 12 a 24 meses.

Vantagens

Liquidez
O investidor pode comprar e
vender os Flls no mercado
secunddario com negociacdo em
bolsa.

Diversificacdo
Possibilidade de investir em
diferentes segmentos e Flls do
mercado imobilidrio.

Acessibilidade
Permite ao investidor aplicar no
mercado imobiliario sem precisar
comprar e gerenciar diretamente
0s ativos.

Rendimentos periodicos
Os ganhos gerados pelos Fundos
s@o periodicamente distribuidos

aos cotistas — geralmente ao
més.

Menor burocracia
As tarefas ligadas a
administracdo dos ativos ficam a
cargo dos profissionais
responsaveis pelo Fundo.

Vantagens fiscais
As pessoas fisicas sdo isentas do
Imposto de Renda sobre os
rendimentos distribuidos pelos
Flls.
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/ Recomendacdo para Dezembro/2025

S L 4 Yield 12 meses .
Fundo Imobiliario Cadigo Segmento Peso % P/VP . Estratégia
Estimado

Maua Capital Rec. Imobiliarios MCCIT1  Recebiveis Imobiliarios 12,0% -7% 13,4% Renda/Ganho de capital

Patria Recebiveis Imobiliarios HGCR11 Recebiveis Imobiliarios 10,0% -5% 13,2% Renda/Ganho de capital
Kinea Rend. Imobiliarios KNCR11 Recebiveis Imobiliarios 6,5% +4% 14,0% Renda

Pétriﬁ] slrfed(':;’ mzzié”o PCIP11  Recebiveis Imobiliarios  5,0% 11% 13,5% Renda/Ganho de capital

BTG Pactual Hedge Fund BTHF11 Hedge Fund 5,5% -17% 13,2% Renda/Ganho de capital

Kinea Hedge Fund KNHF11 Hedge Fund 9,0% -7% 13,0% Renda/Ganho de capital

XP Malls XPML11 Shopping Centers 10,5% -2% 10,3% Renda/Ganho de capital

HSI Malls HSML11 Shopping Centers 5,0% -16% 9,3% Renda/Ganho de capital

Bresco Logistica BRCO11 Logistico/Industrial 7.5% -1% 9,0% Renda/Ganho de capital

Vinci Logistica VILG11 Logistico/Industrial 12,0% -15% 9,6% Renda/Ganho de capital

Guardian Real Estate GARET1 Hibrido 12,0% -1% 11,2% Renda/Ganho de capital

TRX Real Estate TRXF11 Renda Urbana 5,0% -1% 11,4% Renda/Ganho de capital

11,7%

(1) Preco médio do dia 28/11/2025. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, ambos serdo calculados através do
preco de fechamento dos Flls do Ultimo dia Gtil de cada més. Fontes: Santander

/ Acompanhamento da Carteira

RENTABILIDADES DESTAQUE DE NOVEMBRO

PERIODO CARTEIRA Flls IFIX (benchmark)
Novembro +1,22% +1,86%
2025 +18,8% +17,5%
12 meses +16,2% +16,6% VILGT1 +4,74%
Desde o Inicio +176,5% +107,2%
ESTATISTICAS
Inicio da Carteira 02/01/2017
63 de 106
Meses com performance superior ao benchmark (IFIX) N
(59%)

(1) Referente aos Gltimos 12 meses. Glossario na pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander
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/ Desempenho dos Flls da Carteira em Novembro vs. IFIX (Benchmark)
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/ Desempenho Mensal da Carteira — Ultimos 12 meses
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/ Desempenho Anual
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/ Desempenho Acumulado
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Performance acumulada desde 02/01/17 até 28/11/2025. Fonte: Santander



/ O que mudou na
recomendacao?
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Exclusao e alteracao de pesos

/ Para dezembro/25, retiramos da Carteira de Flls Santander o Fundo Valora Hedge Fund (VGHF11) e
aumentamos os pesos nos Flls Vinci Logistica (VILGT1) - de 10% para 12% - e Patria Recebiveis Imobiliarios
(HGCR11) - de 7% para 10%.

Por que excluimos o FIl VGHF11 da Carteira de Flls?

Estimamos que o FIl nos proximos meses ainda contard com volatidade acima dos pares
(BTHF11 e KNHF11), em decorréncia da falta de visibilidade quanto a uma linearizagdo na
distribuicdo de rendimentos. Além disso, o fato de o FIl ndo ter significativa reserva de
resultado acumulado o torna mais sensivel a eventos de inflacdo baixista e/ou deflacdo.

Adicionalmente, alteramos a recomenda¢@o do FIl VGHF11 de “Compra” para
“Manutencdo”. Gostamos do portfolio e acreditamos que no médio/longo prazo as cotas
poderdo ganhar impulso para recuperagéo.

Para o segmento hedge fund as preferéncias sdo os Flls BTG Pactual Hedge Fund (BTHF11)
e Kinea Hedge Fund (KNHF11). Avaliamos como positivo esses Fundos adotarem como
pratica informar guidance de rendimentos, proporcionando certa previsibilidade para um
mercado ainda sensivel ao tema distribui¢do de rendimentos.



/ Fundos Imobiliarios
mantidos na Carteira
Recomendada
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Maua Capital Recebiveis Imobilidrios (mcci11)

/ Opinido: o FIl MCCI11 segue como uma de nossas preferéncias para o segmento recebiveis imobilidrios e universo de
cobertura. Gostamos do Fundo por ter um portfélio diversificado em 27 CRIs, financiando transag¢ées imobilidrias nos
segmentos logisticos, lajes corporativas e varejo essencial. Avaliamos como positivo a qualidade dos ativos e esses
contarem com garantias importantes no atual cendrio, como alienagdo fiducidria de imoveis e fundo de reserva. Com as
cotas na bolsa sendo negociadas com desconto de ~7% em relacdo ao valor patrimonial, estimamos um dividend yield
acima de 13,4%.

/ Portfélio: € composto por uma carteira com 27 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em

LCl, LH e outros ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios.

/  Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 27 CRIs com boas estruturas de garantias — esses CRIs contam com
alienacdo fiduciaria de imoveis e fundo de reserva; (i) 67% das alocagdes estdo nos segmentos logistico e escritorio,
representando, respectivamente, 42% e 25% do portfélio; (iii) estimamos um yield atrativo acima de 13,4% para os

proximos 12 meses; (iv) as cotas estdo sendo negociadas na bolsa com desconto de ~7% em relacéo ao valor de avaliagéo.

/ Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default de algum dos recebiveis do portfélio, podendo afetar os proventos
distribuidos, cotagdo do Fll no mercado secunddrio e nossas projecoes; (i) exposicdo de 2% da carteira no setor de Hotéis

com o CRI Vogue Square.

/  Destaques/Ultimas noticias: no més de novembro/25, o Fll informou que ndo houve nenhuma nova alocacéo ou
movimentacdo relevante na carteira de crédito. Adicionalmente, informou que o guidance de rendimentos de jul/25 a
dez/25 é entre R$ 0,90/cota e R$ 1,00/cota.

/ Composicdo dos ativos (principais aloca¢des e segmentos):

Alocagdo por segmento
Alocagdo do PL (%) (% doPL)
80%
° B Logistico M Escritorios M Varejo
B Residencial M Hotel
12% 6% 2%
—
CRIs Flls Alocagdo tdtica  Outros 42% 25% 19% 12%
|
MCCI11
Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2019 11/25 R$ 1,00 Periodo MCCI11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.467.211.676 10/25 R$ 1,00 Novembro -0,15% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 88,00 09/25 R$ 1,00 Ano 9,14% 17,46%
Numero de investidores: 1717.023 08/25 R$ 1,00 12 meses 0,02% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 3.307.653 07/25 R$ 0,90 Dividend Yield  13,87% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).
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Patria Recebiveis Imobiliarios (Hccr11)

/ Opinido: avaliamos como positivo o fato de o FIlHGCR11 ter uma carteira diversificada em 42 CRIs com boas estruturas
de garantias e indexados, majoritariamente, ao IPCA com taxa média de 8,2%. Além disso, 57% do Patriménio Liquido
estd investido nos segmentos varejo e logistico, 40% e 20%, respectivamente — consideramos esses setores mais
defensivos no cendrio atual. Como ponto de atencdo, o CRI Quotas, que representa 5% da alocacdo, esta inadimplente.
No curto/médio prazo esse ativo podera pressionar o desempenho do Fundo. Com as cotas negociando com desconto de

5% em relagdo ao valor patrimonial, estimamos, para os proximos 12 meses, dividend yield de ~13,2%.

/ Portfélio: é composto por uma carteira de 42 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em

LCl, LH e outros ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios.

/  Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 42 CRIs com boas estruturas de garantias; (i) LTV esta em ~47% - o LTV é
calculado pelo valor da divida sobre o valor do imével em garantia; (jii) portfélio concentrado nos segmentos varejo e
logistico, representando, respectivamente, 40% e 20% do portfdlio; (iii) estimamos um dividend yield de ~13,2% para os
proximos 12 meses; (iv) as cotas estdo com desconto de ~5% em relacdo ao valor de avaliacdo; (v) time de gestdo

experiente e com estratégias bem definidas.

/ Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default de algum dos recebiveis do portfdlio, podendo afetar os proventos
distribuidos, cotagdo do Fll no mercado secunddrio e nossas projecdes; (i) CRI Quotas estd inadimplente - representa 5%

do PL do FIl. O CRI tem como garantia sete Igjes do edificio Quota Corporate. Mais detalhes no link.

/  Destaques/Ultimas noticias: no més de outubro/25, o Fll informou que houve o pagamento antecipado do CRI BHG
Salvador, que representava 2,5% do PL do Fundo, com recebimento, pelo Fundo, além do principal, de prémio de pré-

pagamento em valor correspondente a R$ 0,07/cota.

/ Composicdo dos ativos (principais aloca¢des e segmentos):

Alocagdo por segmento
Alocacdo por indexador (% do PL)
(% PL)
B Varejo B Residencial M Logistica
90%
B Corporativo M Data Center B Hotel

IPCA + 8,2% CDI+3,9% IGP-M + 8,5%
40% 20% 19% 10% [5% |

HGCR11

Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2009 11/25 R$ 1,00 Periodo HGCR11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.425.403.900 10/25 R$ 1,00 Novembro -0,77% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 93,76 09/25 R$ 1,05 Ano -3,77% 17,46%
Numero de investidores: 100.374 08/25 R$ 1,05 12 meses -2,76% 16,63%
Volume diario de negocicdo: R$ 3.502.358 07/25 R$ 1,05 Dividend Yield ~ 13,63% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/exibirDocumento?id=1040233&cod_neg=HGCR11&cod=185256&tipo_comunicado=relatorio_gerencial_relatorios&utm_source=clubefii&utm_medium=site&utm_campaign=none&utm_content=comunicado-comentado
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Kinea Rendimentos Imobiliarios (kncr11)

/ Opini@io: com novos recursos em caixa, o Fll ja captou R$ 1,4 bilhdo fruto de oferta pablica, a gestdo poderd realizar novos
investimentos com taxas atrativas de retorno. O KNCR11 tem um portfolio diversificado em 83 CRIs, sendo que ~100%
desses ativos estdo indexados ao CDI e serdo positivamente beneficiados em termos de remuneragdo com 0s juros mais
altos. Gostamos do FlI, classificado como high grade, por ter CRIs com boas estruturas de garantias e bons devedores

(Brookfield, JHSF, MRV e outros). Estimamos um dividend yield de acima de 14% para os préoximos 12 meses.

/ Portfélio: é composto por 83 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCI, LH e outros

ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios.

/  Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 83 CRIs com boas estruturas de garantias, contando com alienagéo
fiducidria e/ou cessdo de recebiveis; (i) ~100% dos ativos sdo indexados ao CDI - o FIl serd positivamente beneficiado
com os juros mais altos; (iii) possui parte relevante das alocagdes em segmentos e devedores mais robustos. Os principais
devedores s@o Brookfield, JHSF, BTG Pactual, MRV e outros Flls; (iv) gestdo experiente e com vis@o de médio/longo prazo.

/  Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default dos ativos do portfolio, podendo afetar os dividendos que serdo
distribuidos e/ou patriménio do Fundo; (i) ~30% do PL esta concentrado em trés devedores, sendo Brookfield, MRV e

JHSF; (jii) cotas estdo negociando com dgio de 4% em relacéo ao valor patrimonial.

/  Destaques/Ultimas noticias: o Fll informou que concluiu a 19 série de sua 129 emisséo de cotas (oferta publica) para um
montante-base de R$ 2,5 bilhdes. Durante o periodo, o Fundo captou o montante de R$ 1,4 bilhdo. Adicionalmente, o FlI

informou que realizou investimento de R$ 50 milhdes no CRI CPSH - Internacional Guarulhos a taxa de CDI+ 2,05% a.a.

/ Composigéo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Alocagdo por indexador

Alocacdo por segmento
(%PL) (o porseg

(% do PL)

98%
° B Escritorios B Shoppings B Logistico

B Residencial B Residencial Pulverizado I Outros
2% 0%

KNCR11

Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: outubro/2012 11/25 R$ 1,33 Periodo KNCR11 IFIX
Valor de mercado: R$ 9.544.963.968 10/25 R$ 1,35 Novembro 1,64% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 706,80 09/25 R$ 1,35 Ano 3,30% 17,46%
Numero de investidores: 444.401 08/25 R$ 1,35 12 meses 2,66% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 14.635.339 07/25 R$ 1,20 Dividend Yield 15,21% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).
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Pdtria Crédito Imobilidrio indice de Preco (pcip11)

/ Opinido: avaliamos como positivo a indicagdo da gestdo que focard na reciclagem da carteira de crédito. Acreditamos que
esse movimento poderd contribuir para reforcar o caixa para adquirir ativos atrativos em termos de taxas e garantias.
Gostamos do FIl PCIP11 por ter nos CRIs estruturas de garantias como cessdo de recebiveis, fundo de reserva e/ou
alienagdo fiducidria. Adicionalmente, destacamos que a carteira de ativos esta majoritariamente alocada em IPCA+, com
taxa média de aquisi¢Go de 9,1% a.a. Com as cotas sendo negociadas com desconto de 11% em relagdo ao valor

patrimonial, estimamos, para os préximos 12 meses, um dividend yield atrativo acima de 13,5%.

/ Portfélio: é composto por 117 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em LCI, LH e outros

ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios.

/ Pontos positivos: (i) carteira diversificada que conta com 117 CRIs; (i) considerando a taxa média de aquisicéo (IPCA +
9,1% a.a. e CDI + 4,2% a.a.), avaliamos que o Fll consiga sequir entregando um yield atrativo. Estimamos um yield acima
de 13,5%; (iii) cotas com desconto de ~11% em relacdo ao valor de avaliac@o dos ativos; e (iv) time de gestdo experiente.

/  Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia e/ou default dos ativos do portfélio, podendo afetar diretamente os
dividendos distribuidos e/ou patriménio do Fundo; (i) alocacGo de recursos nos segmentos de loteamento e
multipropriedade - esses segmentos sdo mais sensiveis aos cendrios econdémicos e podem demandar da utilizagéo de
fundos de reservas e garantias adicionais nos titulos que servem de lastro aos recebiveis do FlI; (iii) ~5% da alocagdo estd

em CRIs que estdo passando por processo de renegociacdo.

/  Destaques/Ultimas noticias: no més de outubro/25, o Fll informou que iniciou processo de gestéo ativa com foco na
reciclagem da carteira de crédito. Dentre as movimentacoes realizadas: zeraram a posicdo em 6 CRIs (CRI Lar, CRI
Embraed V, CRI EBM, CRIMRV II, CRI Cash me, CRI 3Z) e no KNIP17; (ii) dois ativos foram pré-pagos (CRI Azul e CRI Vitacon
I1'Sr.); e (iii) reduziram a exposicdo em 4 CRIs (CRI Shopping iguatemi fortaleza, CRI Allos IlI, CRI Blumenau Shopping, CRI

Localiza). Segundo o gestor, as movimentagdes geraram um volume de R$ 24 milhdes e ganho de capital de R$ 80 mil.

/ Composigéo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Alocagéo do Fundo Alocagdo Por Segmento
(%PL) (% do PL)
86% W Varejo B Pulverizado M Residencial M Logistico
l 8% 6% B Loteamento M Shopping B Energia B Outros

Estruturadas 19% 16% 14% 14% 13% 10% 9%

PCIP11

Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: setembro/2019 11/25 R$ 0,90 Periodo PCIP11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.392.578.335 10/25 R$ 0,85 Novembro 2.97% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 83,04 09/25 R$ 1,05 Ano -1,14% 17,46%
Numero de investidores: 113.265 08/25 R$ 1,05 12 meses -3,70% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 2.704.198 07/25 R$ 1,05 Dividend Yield 15,23% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do FlI, Broadcast (28/11/2025).
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(8 BTG Pactual Hedge Fund (8THF11)

/ Opinido: gostamos do FIl BTHF11 por ter um mandato amplo e focado no mercado imobilidrio, portfolio diversificado em
diferentes classes de ativos (Flls, CRIs e ativos fisicos) e preco atrativo em relacéo ao valor patrimonial — desconto acima
dos pares. Com alocacdo de ~58% do patrimoénio liquido em Flls, com a valorizag@o dessas alocagoes, o Fundo podera
obter ganho de capital e “turbinar” sua capacidade de distribui¢do de rendimentos. Como ponto de atengdo, ~20% do PL
esta alocado em Flls geridos pelo préprio gestor do Fundo, podendo ter potencial conflito de interesse. Para os proximos

12 meses, estimamos um dividend yield de ~13,2%.

/ Portfélio: é composto por ~58% em Flls (31% Tijolo e 27% Papel), ~17% em CRIs, ~14% em imoveis e ~10% em caixa.

/ Pontos positivos: (i) portfdlio diversificado em diferentes ativos imobilidrios, como Flls, CRIs e iméveis; (i) gestdo ativa e
com capacidade de extrair valor dos investimentos em cendrios mais desafiadores do mercado imobiliario local e

macroecondmico; (iii) preco atrativo, com desconto de ~17% em relac@o ao valor patrimonial — acima dos pares.

/  Principais riscos: (i) dado que o Fundo é de gestdo ativa, os rendimentos a serem distribuidos dependem dos
rendimentos/retornos dos ativos que fazem parte do portfélio, além dos resultados nas movimentacdes de compra e
venda; (i) eventual inadimpléncia dos CRIs/Flls de CRIs presentes no portfélio (44% do total do PL), com possiveis
alongamentos de pagamentos de juros ou renegociagdes de condi¢des preestabelecidas nos CRIs; (iii) alocagéo de ~20%
do PL em Flls geridos pelo préprio gestor do Fundo, podendo ter potencial conflito de interesse; (iv) 5% do PL em

operagdes compromissadas.

/  Destaques/Ultimas noticias: no més de outubro/25, o Fll informou que realizou a venda de 23% da participacéo no EZ
Tower, reduzindo a exposi¢do do ativo de 12,9% para cerca de 8% do PL. A operacdo foi realizada a valor de laudo, com

pagamento em cotas de IRDM11.

/ Composicdo dos ativos (principais alocagdes):

Alocacdo por classe Alocacdo por indexador
de ativos (% PL) dos CRIs (% PL de CRIs)
58% W DI+ W IPCA+ M IGPM+
| _— —
Flls CRIs Imdveis Caixa 53% 45%

BTHF11

Segmento: hedge fund Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: janeiro/2023 11/25 R$ 0,092 Periodo BTHF11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.770.588.071 10/25 R$ 0,092 Novembro -1,04% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 8,38 09/25 R$ 0,092 Ano 6,61% 17,46%
Numero de investidores: 317.217 08/25 R$ 0,092 12 meses -1,41% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 3.627.427 07/25 R$ 0,092 Dividend Yield 13,29% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).
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(3 Kinea Rendimentos Imobilidrios (kNHF11)

/ Opinido: avaliamos como positivo o FIl KNHF 11 ter alocagdes em diferentes teses do mercado imobiliario e, com isso, ser
caracterizado como um hedge fund. O atual portfélio conta com CRIs (~51% do PL), imdveis fisicos com ~100% de
ocupacdo, Flls e agdes imobilidrios. Esses investimentos entregam ao Fll receitas relativamente estaveis, que o possibilita
distribuir bons rendimentos. No médio/longo prazo, com ativos gerando ganho de capital, acreditamos que o Kinea Hedge
Fund podera “turbinar” seus rendimentos. Com as cotas sendo negociadas com desconto de ~7%, estimamos, para os

proximos 12 meses, um dividend yield de ~13%.

/ Portfélio: é composto por ~51% em CRIs - atreladas majoritariamente ao IPCA+, 27% em imoveis, 15% em Flls, 3% em

caixa, 2% em LCls e 1% em agodes.

/ Pontos positivos: (i) 2/3 dos CRIs estdo atrelados ao IPCA com taxa de média de aquisi¢do de ~10,3%. Ja os CRIs
indexados ao CDI (1/3 da alocacdo) estdo com taxa média de ~3,6%. No curto/médio prazo, os ativos indexados ao CDI
poderdo “turbinar” os rendimentos do Fundo; (i) mandato flexivel e gestdo experiente, aspectos que permitirdo ao Fll
aproveitar diferentes cendrios do mercado imobiliario e macroecondmico; (iii) os imoveis estdo praticamente 100%
ocupados, o que possibilita previsibilidade de receitas/rendimentos.

/  Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia dos CRIs investidos, com possiveis alongamentos de pagamentos ou
renegociacbes de condigbes preestabelecidas; (i) dado que o Fundo é de gestdo ativa, os rendimentos a serem
distribuidos dependem dos rendimentos dos ativos que fazem parte do portfolio e dos resultados nas movimentagoes de
compra e venda; (iii) ~18% do PL esta concentrado em Creditas e MRV, com respectivamente, ~12% e ~6%; (iv) o Fll

possui operagdes compromissadas que representam 8,6% do PL.

/ Destaques/Ultimas noticias: no més de outubro/25, o Fll informou que ndo houve movimentacdes relevantes no

portfolio de ativos.

/ Composicdo dos ativos (principais alocagdes):

A|OCG(;f.IO po(r) classe Alocagdo por indexador
de ativos (% PL) dos CRIs (% PL de CRls)
51%
’ 6% . W PCA+10,3% M CDI+3,6%
. - 15% 3% 2% 1%

KNHF11

Segmento: hedge fund Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: fevereiro/2023 11/25 R$ 1,00 Periodo KNHF11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.876.293.017 10/25 R$ 1,00 Novembro 0,69% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 93,00 09/25 R$ 1,00 Ano 11,08% 17,46%
NuUmero de investidores: 50.223 08/25 R$ 1,00 12 meses 19,58% 16,63%
Volume diario de negocicdo: R$ 3.238.612 07/25 R$ 1,00 Dividend Yield 12,99% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).



& Santander

XP Malls (xpmL11)

11%

Opinido: gostamos do FIl XPML11 e o mantemos como a preferéncia para o segmento shopping center. Avaliamos como
positivo a reciclagem do portfoélio, ainda em curso, com o objetivo de refor¢ar o caixa para fazer frente as obrigagoes
financeiras deste ano — o destaque foi o comunicado de potencial desinvestimento de 9 empreendimentos da carteira de
imdvel pelo montante de R$ 1,6 bilhdo. Com as cotas sendo negociadas com um desconto de ~2% em relacdo ao valor

patrimonial, estimamos, para os proximos 12 meses, um dividend yield de ~10,3%.
Portfélio: é composto pela participacéio em 26 shopping centers com 330 mil m* de Area Bruta Locavel (ABL) propria.

Pontos positivos: (i) possui portfolio diversificado de 26 shopping centers — mais detalhes abaixo. Destaque para Catarina
Fashion Outlet (SGo Roque/SP), Cidade Jardim (SGo Paulo/SP) e Shopping Patio Higiendpolis (Sdo Paulo/SP), voltados para
o publico mais média e alta renda; (i) segue apresentando bom resultado operacional liquido; (iii) gestéo ativa do
portfolio, com captacdes de recursos, compra e venda de ativos, com ganho de capital; (iv) cotas sendo negociadas com
desconto de ~2% em relagdo ao valor patrimonial.

Principais riscos: (i) inquilinos em dificuldades financeiras poderdo atrasar os pagamentos dos aluguéis, necessitarem de
diferimentos e descontos, e provocar aumento da vacdncia, impactando os rendimentos; (i) potenciais problemas
envolvendo os ativos e/ou entorno, inviabilizando as operagdes dos empreendimentos; (iii) possui uma alavancagem
bruta ~4% (Divida Bruta x PL) - total de obrigaces por CRIs de médio/longo prazo de R$ ~552 milhdes; (iv) tem
obrigacdes financeiras de ~R$ 693 milhdes com vencimento para dezembro deste ano. O caixa atual é de R$ 302 milhdes.
Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que foi concluida a transacéo com o Fll Capitdnia Shoppings para aquisicées
e venda de participacdes envolvendo 5 ativos, sendo aquisicdes de: (i) 10% do Praia de Belas Shopping; (ii) 4,5% do
Shopping Metro Tatuapé; (iii) 15% do Shopping Metrd Boulevard Tatuapé; (iv) 5,5% do Shopping Iguatemi Bosque. Além
disso, vendeu 4,8% do Internacional Shopping Guarulhos. Adicionalmente, comunicou o encerramento de sua 13¢

emissdo de cotas (oferta publica) perfazendo o montante de R$ 207 milhdes.

Composicdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Principais shoppings do portfélio

(% resultado operacional) Taxa de ocupagéio

1% 10% do portfélio (%)

95,8%
1 1 [ | [ | [ :
Internacional .

96,2%

95,8% 95,8% 95,9%

Tieté Plaza Catarina GranPlaza  Cidade de Sdo  Shop. Cidade  Shopping da Bela Vista
Fashion Qutlet  Shopping Paulo Jardim Bahia Guarulhos mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25
Segmento: shopping centers Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades

Inicio do Fundo: dezembro/2017 11/25 R$ 0,92 Periodo XPML11 IFIX
Valor de mercado: R$ 6.275.790.953 10/25 R$ 0,92 Novembro 2,30% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 707,00 09/25 R$ 0,92 Ano 9,55% 17,46%
Numero de investidores: 627.798 08/25 R$ 0,92 12 meses 9,88% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 14.705.915 07/25 R$ 0,92 Dividend Yield 10,32% 10,93%

Fonte: Santander, Relatorio do Fll, Broadcast (28/11/2025).



& Santander

HSI Malls (HsmL11)

/ Opinido: avaliamos como neutro uma das recentes aquisi¢des do FIl - 24% do Shopping Pdtio Ciané, localizado em
Sorocaba/SP. Com uma participagdo minoritdria, o Fundo podera ter dificuldades de implementar melhorias e ter uma
gestdo ativo no empreendimento de modo a extrair expressivo valor. Ainda gostamos do HSML11 por ter participa¢do
majoritaria em 7 dos 8 shopping centers do portfélio, o que possibilita realizar investimentos e influenciar na capacidade
de gerar bons resultados. Além disso, 0 HSML11 segue se destacando com performance operacional positiva no ano, com
crescimento nas vendas (+8%) e no resultado operacional liquido (+6%). Como ponto de atencdo, a atual alavancagem
bruta esta em ~28% (Divida Bruta x PL). Com as cotas sendo negociadas com desdgio de ~16% em relacéo ao valor

patrimonial, estimamos, para os préximos 12 meses, estimamos um yield de ~9,3%.

/  Portfélio: é composto pela participacdo em 8 shopping centers, distribuidos em 8 cidades de 5 estados brasileiros (SP,
MG, AC, AL e BA). Conta com um total de 187,6 mil m* de Area Bruta Locavel (ABL) prépria.

/  Pontos positivos: (i) performance operacional positiva no ano, com os ativos apresentando crescimento de vendas (+8%)
e resultado operacional liquido (+6%); (i) taxa de ocupacGo em 95% - média dos ultimos 12 meses; (iii) participacéo
majoritaria nos shoppings do portfélio, que sdo administrados pela Algia (empresa do Grupo HSI), podendo desempenhar
um papel ativo na gestdo dos empreendimentos; (iv) estimamos um dividend yield atrativo de ~9,3%.

/ Principais riscos: (i) os lojistas em dificuldades financeiras poderdo atrasar o pagamento dos aluguéis, como também
apresentar necessidade de diferimentos e descontos, e aumento de vacdncia; (i) potenciais problemas envolvendo os
ativos e/ou entorno, inviabilizando as operagdes dos empreendimentos; (i) FIl possui R$ 616 milhdes em obrigagdes por
securitizag@o de recebiveis atreladas a aquisi¢des de ativos do portfolio.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou: (i) que concluiu a aquisicGo de 24% do Shopping Pdtio Ciané, localizado em
Sorocaba/SP. O valor da aquisi¢do foi de R$ 49,4 milhdes. Segundo o gestor, o cap rate estimado é de 9,7%; e (i) o

encerramento de sua 59 emissdo de cotas, perfazendo o montante de R$ 55 milhdes.

/ Composigéo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Principais shoppings do portfélio

(% resultado operacional) Taxa de ocupagdo

do portfélio (%)

23%
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Tucuruvi - SP Shopping  Pdtio Macei6-AL  Shopping ViaVerde-AC GranjaVianna-  Super Shop. mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25
Paralela - BA Uberaba - MG SP Osasco - SP
HSML11
Segmento: shopping centers Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: julho/2019 11/25 R$ 0,70 Periodo HSML11 [FIX
Valor de mercado: R$ 1.866.586.200 10/25 R$ 0,70 Novembro 3,64% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 88,28 09/25 R$ 0,68 Ano 21,08% 17,46%
Numero de investidores: 186.783 08/25 R$ 0,67 12 meses 21,30% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 3.625.786 07/25 R$ 0,66 Dividend Yield 9,32% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).



& Santander

B Bresco Logistica (srco11)

/ Opinido: avaliamos como positivo a aquisi¢co de mais dois empreendimentos para o portfolio, contribuindo para
diversificacdo do Fundo. Gostamos do BRCO11 por ter: (i) portfolio diversificado de 12 galpdes logisticos, classificados
como AAA/AA; (i) contratos de longo prazo [~80% vencem apés 2028]; (iii) os principais locatarios sGo grandes empresas
como Natura, Mercado Livre e Whirpool; (iv) taxa de ocupag@o em ~91%; e (v) time de gestdo experiente. Com as cotas
sendo negociadas com desconto de ~1% em relagdo ao valor patrimonial, estimamos, para os proximos 12 meses, um
dividend yield de ~9%.

/ Portfélio: é composto por 12 galpdes logisticos, localizados nos estados de SP, BA, MG, AL, PR, RS e RJ, com 472 mil m?

de ABL prépria.

/  Pontos positivos: (i) portfélio diversificado em 12 galpées logisticos, sendo 88% dos ativos classificados como AAA/AA,;
(i) 44% das receitas do Fundo séo concentradas em Séo Paulo, sendo que 30% sdo provenientes do raio 25 Km da capital.
O considerado last mile, com destaque para Sado Paulo, é uma das localizagdes com maiores taxas de ocupagdo do pais e
os maiores precos de locacdo por m?; (iii) 62% das receitas s@o oriundas de empresas com elevado rating de crédito, como
aNatura, Mercado Livre e Whrilpool; (iv) estimamos dividend yield de ~9% para os proximos 12 meses.

/ Principais riscos: (i) concentrac@o de 46% das receitas em 3 empresas; (i) potencial aumento de vacéncia de dareas
locdveis, caso a gestdo ndo consiga locar saidas ja anunciadas; (iii) potenciais problemas com inquilinos em dificuldades
operacionais/financeiras, podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacancia; (iv) potenciais

problemas com ativos, que podem se tornar inoperantes.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que aprovou, via Assembleia Geral Extraordindria (AGE), a aquisicéo dos
empreendimentos Bresco Simdes Filho, localizado na regiGo metropolitana de Salvador/BA, e Bresco Viracopos,

localizado na cidade de Campinas/SP, por R$ 463 milhdes.

/ Composicdo dos ativos (principais locatdrios e vencimentos):

Principais locatarios

(% da Receita) Cronograma de vencimento
dos contratos (%)
W Natura M MercadoLivie [l Whirlpool W cra H Magalu
B erF M re M valgoup W Correios Il outros 65%

20% 9
0% * o % I
[ | -
19% 15% 15% 12% 10% 9% 7% 5% 2025 2026 2027 2028 2029+

BRCO11

Segmento: logistico Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2019 11/25 R$ 0,87 Periodo BRCO11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.856.924.278 10/25 R$ 0,87 Novembro 1,02% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R§ 117,00 09/25 R$ 0,87 Ano 14,72% 17,46%
Numero de investidores: 120.011 08/25 R$ 0,87 12 meses 19,22% 16,63%
Volume diario de negocigdo: R$ 3.704.082 07/25 R$ 1,05 Dividend Yield 8,94% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).



& Santander

P Vinci Logistica (viLg11)

/ Opinido: Gostamos do FII VILGT1 por contar com um portfolio de ativos de qualidade, em especial os empreendimentos
localizados nas regides metropolitanas de Pernambuco, Para e Espirito Santo — essas localidades carecem de galpdes de
elevados padrdes construtivos. Adicionalmente, avaliamos como positivo o anincio da transacdo de venda de 4 ativos do
Fundo, dado que: (i) gerard um ganho de capital bruto de 93 milhdes - R$ 6,22/cota; (i) reduzird exposicdo do portfolio
na regido de Extrema/MG; e (jii) refor¢ard o caixa para potenciais novas aquisi¢des. Como ponto de atencdo: (i) ~1/3 do
Patriménio Liquido do VILG estara ancorado no FIl HGLG11, comprador dos ativos; e (i) poderd ter potencial dificuldades
para desinvestir/sair dessa posi¢do — para mais detalhes, acesse a nota no link. Com as cotas sendo negociadas com

desconto de 15% em relagdo ao valor patrimonial, estimamos, para os proximos 12 meses, um dividend yield de ~9,6%.

/  Portfélio: € composto por 15 galpdes logisticos, localizados nos estados de SP, RJ, MG, RS, ES, PA e PE, com 590 mil m?

de ABL prépria.

/  Pontos positivos: (i) portfdlio diversificado em 15 galpdes logisticos bem localizados; (i) ~92% dos contratos vencem apos
2027; (iii) gestdo experiente e que conseguiu enderecar vacdncias de ativos importantes para o FlI; (iv) potencial de
capturar mais receitas recorrentes com fim de caréncias e descontos concedidos nas recentes locacées; e (v) cotas com
desconto de 15% em relagdo ao valor patrimonial.

/ Principais riscos: (i) concentragdo de 1/3 do portfélio em Extrema (MG), cujos inquilinos contam com beneficios fiscais
estaduais/municipais; (ii) potenciais problemas com inquilinos em dificuldades operacionais/financeiras, podendo gerar
atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacancia; (i) potenciais problemas com ativos, que poderdo se tornar
inoperantes; e (iv) FIl tem R$ 300 milhdes em obrigacdes financeiras.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou, via fato relevante, que celebrou compromisso de venda de 4 galpdes
logisticos pelo preco de R$ 710 milhdes. Segundo o gestor, a transagdo gerard um ganho de capital bruto de R$ 93,2
milhdes, equivalente a R$ 6,22/cota, e representa um cap rate médio de 9,2%. Os ativos somam 199.000 m? de Area
Bruta Locavel (ABL) - representam 34% da ABL total do FII.

/ Composicdo dos ativos (principais locatarios e vencimentos):

Principais locatdrios (% da Receita) Cronograma de vencimento dos

contratos (%)
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Segmento: logistico Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2018 11/25 R$0,72 Periodo VILG11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.430.601.604 10/25 R$0,72 Novembro 4,74% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 94,97 09/25 R$ 0,72 Ano 27,30% 17,46%
Numero de investidores: 143.721 08/25 R$ 0,72 12 meses 31,71% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 3.7125.565 07/25 R$ 0,70 Dividend Yield 9,06% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).


https://www2.santandercorretora.com.br/D6_Mvc/PainelInvestidor/ObterArquivo?nomeArquivo=VILG11%20vende%204%20galp%C3%B5es%20log%C3%ADsticos%20para%20FII%20P%C3%A1tria%20Log%20%28HGLG11%29%20por%20R%24%20710%20milh%C3%B5es.pdf&dataArquivo=11%2F28%2F2025%2000%3A00%3A00

& Santander

B3 Guardian Real Estate (care11)

/  Opiniéo: avaliamos como positivo o desinvestimento de 10 imdveis do portfélio do Fundo, contribuindo para: (i) reduzir a
atual alavancagem em R$ 360 milhdes; (i) geracdo de ganho de capital - lucro bruto é estimado em R$ 156 milhdes; e
(iii) reforco de caixa para adquirir novos imoveis. Gostamos do GARE11 por: (i) ter portfdlio diversificado em 31 imoveis;
(i) 7100% dos contratos na modalidade atipico e de longo prazo, que proporcionam uma melhor previsibilidade de
receitas/rendimentos; e (jii) locatdrios sendo grandes empresas como Atacaddo/Carrefour, Grupo Mateus e GPA. Como
ponto de atencdo, a alavancagem financeira bruta esta em ~60% (divida bruta vs PL). Com as cotas sendo negociadas

com desconto de 1%, estimamos, para os proximos 12 meses, um dividend yield de ~11,2%.

/ Portfélio: é formado por 31 imoéveis, sendo 26 ativos de renda urbana e 5 galpoes logisticos/industriais. Os imoveis estdo

100% locados na modalidade atipico e somam, em conjunto, 447 mil m? de ABL.

/ Pontos positivos: (i) 100% dos contratos s@o atipicos, com vencimento a partir de 2027. O prazo médio de locagdo é de
11 anos; (i) contratos de longo prazo e com empresas como Atacad@o/Carrefour, Grupo Mateus e GPA; (iii) as cotas estdo

com desconto de 1% em relacdo ao valor de avaliac@o dos ativos; (iv) estimamos um dividend yield de ~11,2%.

/ Principais riscos: (i) diversificacGo relativamente baixa no nimero de inquilinos, sendo os principais as empresas
Atacaddo/Carrefour, Souza Cruz, Grupo Mateus e GPA; (i) possui R$ 857 milhdes em obrigagdes financeiras por

aquisi¢des de ativos.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que concluiu transacéo de venda de 10 iméveis do portfélio, atualmente
locados pelo Grupo Mateus e Grupo Pdo de Acucar, por R$ 485,5 milhdes. Segundo o gestor, a operac@o gerou um lucro

bruto de R$ 145 milhdes e reducdo da alavacangem financeira em R$ 356 milhdes.

/ Composicdo dos ativos (principais locatdrios e vencimentos):

Principais locatdrios

. Segmentos do
(% da Receita)

portfdlio (%)

B Atacaddo/Carrefour M SouzaCruz B Grupo Mateus M GPA B QOutros
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GARE11
Segmento: hibrido Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: 2020 11/25 R$ 0,083 Periodo GARE11 IFIX
Valor de mercado: R$ 2.073.013.804 10/25 R$ 0,083 Novembro 2,59% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 9,24 09/25 R$ 0,083 Ano 8,71% 17,46%
Numero de investidores: 407.430 08/25 R$ 0,083 12 meses 13,65% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 6.181.034 07/25 R$ 0,083 Dividend Yield 10,92% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).



& Santander

B3 TRX Real Estate (TrxF11)

/ Opini@o: Com as recentes aquisicdes (mais detalhes abaixo) o Fll passa a ter um portfolio diversificado em 107 imoveis,
contratos com prazo médio de 14 anos e locacdo inquilinos como Assai, Grupo Mateus, Pdo de Acucar, Atacaddo e outros.
Com as cotas sendo negociadas com desconto de 1% em rela¢do ao valor patrimonial, estimamos dividend yield atrativo

de ~11,4% para os proximos 12 meses, isento de IR.

/ Portfélio: é composto por 101 iméveis, majoritariamente com perfis renda urbana - lojas de varejo essencial/atacadistas.

Conta com 1 milhdo m? de ABL (Area Bruta Locavel) prépria.

/ Pontos positivos: (i) portfdlio diversificado em 107 imoveis, localizados em diferentes estados e locados para grandes
empresas como Assai, Grupo Mateus e Pdo de Acucar; (i) ~80% dos contratos s@o atipicos e com prazo de médio de
locacdo de 14 anos; (iii) cotas estdo sendo negociadas com desconto de 1% em relacGo ao valor patrimonial; (iv)
Estimamos dividend yield atrativo de ~11,4%.

/ Principais riscos: (i) concentrac@o de ~54% das receitas do FIl em trés inquilinos, Assai, Grupo Mateus e Pdo de Agucar,
com ~23%, ~20% e ~11%, respectivamente; (i) possui alavancagem financeira bruta de ~31% (Divida Bruta x PL) - total
de obrigagdes por CRIs de médio/longo prazo é de R$ ~1,1 bilhdo e tem recurso em caixa no montante de R$ 474 milhoes.

/ Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que: (i) celebrou contrato com o Atacaddo S. A. para aquisicéo e locacéo de
7 imoveis localizados nas cidades de Arapiraca/AL, Camaragibe/PE, Tangard da Serra/MT, Duque de Caxias/RJ,
Resende/RJ, Sobral/CE e Mossor6/RN. A transagdo é na modalidade sale and leaseback e o prazo de locagdo de 15 anos.
O valor total a ser desembolsado pelo Fundo é de R$ 297 milhdes; (ii) celebrou contrato com o Mateus Supermercado S.
A. e terceiros para aquisicdo de 4 imdveis localizados nas cidade de Cametd/PA, Carpina/PE, Imperatriz/MA e
Salvador/BA. O valor total do compromisso assumido pelo Fundo é de R$ 379 milhdes e o prazo das locagdes vigorardo
por 20 anos; e (iii) celebrou compromisso para aquisicdo de um imével localizado na cidade de Varginha/MG pelo
montante de R$ 285 milhdes. Segundo o gestor, o cap rate estimado é de 10,4% a.a.

/ Composigéo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Principais locatdrios

. Tipologia dos contratos de
(% receitas)

locacdo (%)
W Assai B Grupo Mateus B Pdode Acicar M Atacaddo
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Tioi
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TRXF11
Segmento: hibrido Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: outubro/2019 11/25 R$ 0,93 Periodo TRXF11 IFIX

Valor de mercado: R$ 3.264.600.243 10/25 R$ 0,93 Novembro 0,98% 1,86%
Valor de Mercado por cota: R$ 101,27 09/25 R$ 0,93 Ano -1,13% 17,46%
Numero de investidores: 202.626 08/25 R$ 0,93 12 meses 3,87% 16,63%
Volume diario de negocicao: R$ 8.450.226 07/25 R$ 1,51 Dividend Yield 11,11% 10,93%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (28/11/2025).



/ Glossario

ABL (Area Bruta Locavel): area que efetivamente pode gerar
renda de aluguel.

Absorcdo Bruta: ocupacdo de espacos vagos em um
determinado periodo.

Absorcao Liquida: diferenca no volume total ocupado entre
dois periodos consecutivos.

Administrador: responsavel pelo Fundo e pelas
informacdes, perante os cotistas e a CVM (Comissdo de
Valores Imobiliarios), devendo estar identificado no
regulamento. E ele quem constitui o fundo e, no mesmo ato,
aprova o seu regulamento. A ele compete a realizacao de
uma série de atividades gerenciais e operacionais
relacionadas com os cotistas e seus investimentos.

Agio/Desagio (ou Preco/VPA): indicador que representa o
agio/desconto do preco de negociagdo da cota de Fll na Bolsa
em relacdo ao Valor Patrimonial da Cota (VPA).

Allowance: Pratica de subsidios aos inquilinos para
despesas com mudancas e adaptagao do imovel.

Amortizacao: devolugdao de parte de capital investidor e
como consequéncia, ha um desconto no valor do patriménio.

Area BOMA: representada pela soma da area privativa e o
rateio de areas comuns. Foi criada com o objetivo de
padronizagdo, pela entidade americana Bulding Owners and
Managers Association (BOMA).

Area Ocupada: 4area locada de um imével ou
empreendimento.

Area Total: soma de todas as areas privativas e areas
comuns de um imovel/empreendimento.

Benchmark: indice que serve como parametro para
comparar/avaliar um investimento (ex. CDI, IFIX, ...).

Built to Suit (BTS): contratos de locagdo de longo prazo, no
qual o imovel é construido para atender os interesses do
locatario, j& pré-determinado.

Cap Rate: representa a receita mensal de um imodvel
anualizada (12 meses), dividida pelo valor do imovel.
Cédigo (ou Ticker): codigo de negociagdo do FIl no mercado
secundario da BM&FBovespa.

Cotas: partes iguais que dividem o patrimonio liquido de um
Fundo. As cotas dos Fll listados no BM&FBovespa, sao
negociadas da mesma forma que uma agao.

CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios): sdo titulos de
crédito emitidos por companhias securitizadoras, com lastro
em créditos imobiliarios (ex. financiamentos residenciais,
comerciais ou construcdes, contratos de aluguéis de longo
prazo, etc.).

Data “Com": data limite em que as cotas tém direito a
receber os rendimentos do periodo.

Data “Ex": data na qual a cota perde direito a receber o
rendimento. Para o investidor ter o direito de receber os
rendimentos do fundo (maioria paga mensalmente),
precisara iniciar o dia determinado com as cotas em sua
carteira.

Data Pagamento: data de pagamento do rendimento
aqueles cotistas que possuiam a cota do Fll na Data “Com”.

FFO (Funds from Operations): medida ndo contabil
correspondente ao lucro liquido, excluindo (adicionando) os
efeitos do ganho (perda) na venda de propriedade para
investimento, o ganho com valor justo de propriedade para
investimento e receitas e despesas nao recorrentes. Ou seja,
representa a real capacidade de geracao de caixa de um FII.

Gestor: responsavel pela selecdo dos imdveis/ativos
integrantes da carteira do Fll, dentro da politica de
investimento definida no regulamento do Fundo.

IFIX (indice de Fundos de Investimento Imobiliario): criado
pela Bm&fBovespa (atual B3) em Dez/2010, o IFIX tem por
objetivo medir a performance de uma carteira teorica
composta por cotas de cerca de 108 fundos imobilidrios
listados em bolsa.



LCI (Letra de Crédito Imobiliario): titulo emitido por bancos,
que serve de lastro para concessdo de financiamentos
imobiliarios.

LH (Letra Hipotecaria): titulo emitido por bancos, que serve
de lastro para concessdo de financiamentos imobiliarios.

Liquidez: maior ou menor facilidade de se negociar um
titulo, convertendo-o em dinheiro. O indicador de liquidez
utilizado em nossos relatérios considera a média do volume
diario negociado do FIl no mercado da BM&FBovespa nos
ultimos 30 dias.

Novo Estoque: entrega de novas areas em uma determinada
regido/periodo  (geralmente expresso em  metros
quadrados).

Preco/VPA: indicador que representa o agio/desconto do
preco de negociacao da cota do Fll em relagao ao Valor
Patrimonial da Cota (VPA).

Rentabilidade: considera o retorno total, ou seja, incorpora
tanto os ganhos com a valorizacao da cota do Fll, quanto os
rendimentos distribuidos no periodo.

Sale and Lease Back (SLB): é um acordo comercial pelo qual
oimével &, simultaneamente, vendido e alugado de volta ao
antigo proprietario, geralmente por um longo prazo.

Buy to Lease (BTL): o mesmo que o Sale and Lease Back
(SLB), mas na visao do comprador (no caso, o Fll). O acordo
envolve a compra o imével de um vendedor, que
simultaneamente o aluga de volta.

Taxa de Administracdo: paga ao administrador do Fll, ja
descontada do resultado antes da distribuicao dos
rendimentos aos cotistas.

Taxa de Consultoria Imobiliaria: paga ao consultor do FlI,
que geralmente apoia na comercializagdo ou locagdo dos
imoéveis do Fundo. Ja descontada do resultado antes da
distribuicao dos rendimentos aos cotistas.

Taxa de Gestdo: paga ao gestor do Fll, ja descontada do
resultado antes da distribuicdo dos rendimentos aos
cotistas.

Taxa de Ocupacdo: Area Bruta Locada dividida pela Area
Total.

Taxa de Performance: paga pelo cotista do Fll quando a
rentabilidade do fundo supera a de um indicador de
referéncia. Ja descontada do resultado antes da distribui¢do
dos rendimentos aos cotistas.

Vacancia (ou Taxa de Vacancia): valor percentual do espaco
vago em relagao ao estoque total considerado.

Vacancia Financeira: valor percentual calculado dividindo-se
a receita potencial da area vaga sobre a receita potencial
total.

Vacancia Fisica: valor percentual calculado dividindo-se a
area vaga sobre a area total.

Valor de Mercado da Cota (VMC): representa o valor pelo
qual a cota do Fll é negociada no mercado secundario.

Valor Patrimonial da Cota (VPC): representa o valor do
patrimédnio liquido contabil do fundo, dividido pelo nimero
total de cotas.

Yield (ou Dividend Yield): apresentado em termos
percentuais, calculado a partir da renda/distribuicdo paga
pelo Fll, dividido pelo preco atual da cota do Fundo.
Geralmente apresentado em base anual.



Comunicado Importante

O presente relatério foi preparado pelo Banco Santander (Brasil) S.A. (“Santander”) e destina-se somente para informac&o de investidores, ndo constituindo oferta de compra ou de venda de
algum titulo e valor mobiliario contido ou n&o neste relatorio (i.e., os titulos e valores mobiliarios mencionados aqui ou do mesmo emissor e/ou suas op¢des, warrants, ou direitos com respeito

ao0s mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatdrio ndo contém, e nao tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatorio ndo consiste e nem deve ser considerado
como uma declaragéo e/ou garantia quanto a integridade, precisdo e/ou veracidade das informacdes aqui contidas.

Qualquer decisao de compra ou venda de titulos e valores mobiliarios devera ser baseada em informacées publicas existentes sobre os referidos titulos e, quando apropriado, deve levar em
conta o conteudo dos correspondentes prospectos arquivados, e a disposicdo, nas entidades governamentais responsaveis por regular o mercado e a emissdo dos respectivos titulos. As
informagdes contidas neste relatorio foram obtidas de fontes consideradas seguras, muito embora tenham sido tomadas todas as medidas razoaveis para assegurar que as informagdes aqui
contidas ndo séo incertas ou equivocas no momento de sua publicacao, ndo garantimos sua exatiddo, nem que as mesmas sao completas e ndo recomendamos que se confie nelas como se

fossem.

Todas as opinides, estimativas e proje¢des que constam no presente relatorio traduzem a opinido e analises pessoais dos analistas do Santander, que foram produzidas de forma independente
na data de sua emissao, e podem ser modificadas sem prévio aviso, considerando suas premissas relevantes e metodologias adotadas a época de sua emisséo, conforme estabelecidas no
presente relatorio. Os analistas do Santander estao sujeitos as regras previstas no Cédigo de Conduta da APIMEC, bem como a Politica de Conduta para atividade de Research estabelecida

para o Grupo Santander.

0 Santander ou quaisquer de seus diretores ou funcionarios poderao adquirir ou manter ativos direta ou indiretamente relacionados a(s) empresa(s) aqui mencionada(s), desde que observadas
as regras previstas na Resolugdo CVM n® 20, de 25 de fevereiro de 2021 (“Resolucdo CVM 20"). O Santander néo sera responsavel por perdas diretas ou lucros cessantes que sejam decorrentes

do uso do presente relatorio. O presente relatorio ndo podera ser reproduzido, distribuido ou publicado pelo seu destinatério para qualquer fim.

O atendimento aos clientes pode ser realizado por colaboradores da Toro CTVM S.A., uma empresa do Grupo Santander.

A fim de atender a exigéncia regulatodria prevista na Resolucao CVM 20, segue declaragdo do analista: eu, Flavio Fernando Pires, analista de valores mobiliarios credenciado nos termos da
Resolugdo CVM 20, de 25 de fevereiro de 2021, subscritor e responsavel por este relatorio, o qual é distribuido pelo Santander, em relagdo ao contetido objeto do presente relatério, declaro
que as recomendacdes refletem Unica e exclusivamente a minha opinido pessoal, e foi elaborada de forma independente, inclusive em relacdo a instituicdo a qual estou vinculado, nos termos
da Resolugdo CVM 20. Adicionalmente, declaro o que segue: (i) O presente relatorio teve por base informagdes baseadas em fontes publicas e independentes, conforme fontes indicadas ao
longo do documento; (i) As analises contidas neste documento apresentam riscos de investimento, ndo sdo asseguradas pelos fatos, aqui contidos ou obtidos de forma independente pelo
investidor, e nem contam com qualquer tipo de garantia ou seguranca dos analistas, do Santander ou de quaisquer das suas controladas, controladores ou sociedades sob controle comum;

(iii) O presente relatorio nao contém, e néo tem o escopo de conter, todas as informagdes substanciais com relag&o ao setor objeto de analise no ambito do presente relatorio;

0 Banco Santander (Brasil) S.A, suas controladas, seus controladores ou sociedades sob controle comum, declaram, nos termos da Resolucao CVM 20, que tém interesse financeiro e comercial
relevante em relacdo ao setor, a companhia ou aos valores mobilidrios objeto desse relatério de analise.

= Recebem remuneragdo por servigos prestados para o emissor objeto do presente relatério ou pessoas a ele ligadas.

= Estdo envolvidas na aquisicéo, alienacdo ou intermediacéo do(s) valor(es) mobiliario(s) objeto do presente relatério de analise.

= Podem ter (a) coordenado ou coparticipado da colocacdo de uma oferta publica dos titulos de companhia(s) citada(s) no presente relatério nos Gltimos 12 meses; (b) ter recebido
compensacdes de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de bancos de investimento prestados nos Ultimos 12 meses; (c) espera receber ou pretende obter compensacées
de companhia(s) citada(s) no presente relatério por servicos de banco de investimento prestados nos proximos 3 meses.

= Prestaram, prestam ou poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial
ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

O conteudo deste relatorio é destinado exclusivamente a(s) pessoa(s) e/ou organizacdes devidamente identificadas, podendo conter informagdes confidenciais, as quais ndo podem, sob
qualquer forma ou pretexto, ser utilizadas, divulgadas, alteradas, impressas ou copiadas, total ou parcialmente, por pessoas nao autorizadas pelo Santander. Este relatorio foi preparado pelo
analista responsével do Santander, ndo podendo ser, no todo ou em parte, copiado, fotocopiado, reproduzido ou distribuido a qualquer pessoa além daquelas a quem este se destina. Ainda, a
informacdo contida neste relatorio estd sujeita a alteracao sem prévio aviso.

As informacdes apresentadas podem néo ser adequadas para todos os perfis de suitability. Os potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacao
do investimento em valores mobilidrios, outros investimentos ou estratégias de investimentos aqui discutidos, e devem entender que declaragdes sobre perspectivas futuras podem nao se
concretizar. Os potenciais investidores devem notar que os rendimentos de valores mobiliarios ou de outros investimentos, se houver, referidos neste relatério podem flutuar e que o preco
ou o valor desses titulos e investimentos pode subir ou cair. Assim, potenciais investidores podem nao receber a totalidade do valor investido. O desempenho passado nao é necessariamente
um guia para o desempenho futuro.

Eventuais projecdes, bem como todas as estimativas a elas relacionadas, contidas no presente relatério, sdo apenas opinides pessoais do analista, elaboradas de forma independente e

auténoma, nao se constituindo compromisso por obtencao de resultados ou recomendacdes de investimentos em titulos e valores mobiliarios ou setores descritos neste relatério.
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