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Financiamento imobiliario com foco em qualidade e localizagao

Objetivo do fundo
O FIl BTG Pactual Credito para Incorporagéo (BTIR11) sera um fundo
imobiliario de recebiveis com objetivo de investir majoritariamente em g, 40: Fll - ICVM 472
operagoes de divida para o financiamento de incorporagdo residencial
de alto padrdo em Sado Paulo (capital), com foco na qualidade e na
localizagio dos projetos. A estratégia do fundo sera dividida em trés Gestora: BTG Pactual Asset Management
vertentes: (i) agquisicdo de terrenos; (i) financiamento de obra, Administradora: BTG Pactual 5.F. DTVM
concedendo recursos para a construgdo do imodvel; e (iii) antecipacdo Puablico-alvoe: Investidores em geral
de recebiveis apds o incorporador concluir as obras e entregar as
chaves aos compradores. Assim, o fundo atuara em todo o ciclo de ) ,
Megociagdo: Balcao organizado

desenvolvimento imobilidrio. Ademais, o fundo sera negociado no
mercado de balcio organizado. Taxns do fundo

Administragdo: 1,2% a.a. sobre PL
Oferta publica Performance: 20% > Benchmark’

O fundo esta realizando sua 1* emissio de cotas (ICVM 400) para

levantar R$ 350 milhdes, que serdo destinados a compra de certificados

Codigo: BTIR11

Prazo do fundo: Indeterminado

de recebiveis imaobiliarios. O pipeline indicativo de aquisictes contém 22 Montante m“ ity mflhc_'es
operagdes que somam o montante de ~R$ 565 milhdes (cerca de 1,6x Montante minimo: R
do montante base da oferta), sendo que mais 50% da oferta base possui  Lote adicional: RS 70 milhdes
operacgbes para liguidagdo imediata. As operagtes terdo foco em S30 Prego de emissdo: RS 10/cota
Paulo (capital), e poderdo contar com garantias, tais como: (i) alienacio Inicio da reserva: 14/10/2022
fiduciaria; (ii) alienagdo das agbes da incorporadora/SPE; (iii) cessdo gy da reserva: 26102022

fiduciaria dos contratos; (iv) recebiveis do
empreendimento/financiamento; (v) fundos de reserva; (vi) seguros de
obra; e (vii) fianga dos socios. Aléem disso, a gestao tera flexibilidade
para investir em diferentes indexadores e ajustar a exposic¢éo do fundo
dependendo do cenario econdmico, como, por exemplo, alocar em
ativos pos-fixados nesse momento de taxa de juros elevada. Por fim, as
taxas de aquisigdo giram em torno de CDI + 4,8% ao ano e IPCA +
10,4% ao ano, o que gera o dividend yield estimado de 17,8% no
primeiro ano, segundo o estudo de viabilidade. Importante destacar que
o fundo tambéem podera gerar possiveis ganhos de capital com a venda
das operagdes, alem de triggers para ganhos adicionais nos papéis: a
gestdo podera trabalhar alguns mecanismos de prémios acima das
taxas de aquisicdo das operacgdes.

Cenario macroecondmico

O credito imobiliario segue estruturalmente forte, em virtude do acesso
mais facil e taxas de financiamento abaixo dos maiores niveis historicos.
A acessibilidade para compradores de casas continua decente, de
forma que as prestacdes das hipotecas correspondem a 28% da renda
das familias (ws. 30% historicamente). Soma-se a isso, um
arrefecimento atual no custo de construcao e da queda do volume de
distratos, o que e favoravel para a operagao das incorporadoras. Sobre
os Flls de recebiveis, esses continuam sendo excelentes veiculos para
surfar o momento atual, com otimo carrego, baixa volatilidade e isentos
de imposto de renda nas distribuigcbes de rendimento para pessoa fisica.
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Caracteristicas do fundo

Objetivo

O BTG Pactual Credito para Incorporagao Fll (BTIR11) tera como objetivo o investimento majoritario em Certificados
de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) que estejam vinculados ao mercado de incorporagdo, aquisigbes de terrenos e de
financiamento de obras, podendo ainda investir em cotas de outros Fundos de Investimento Imobiliario (Flls) e outros
ativos financeiros atrelados ac mercado imobiliario. O fundo sera administrado pela BTG Pactual Servigos
Financeiros DTVM, que possui mais de RS 500 bilhdes de ativos sob administragio, especializada na prestagio de
servigos de administragao fiduciaria, controladoria e escrituracgdo. O fundo possuira uma taxa de administragao de
1,20% calculada sobre seu valor patrimonial e uma taxa de performance equivalente a 20% do gue exceder IPCA +
6,0% ao ano.

As cotas subscritas serdo liguidadas atravées do mercado de balcdo organizado e, portanto, ndo serdo negociadas
na Bolsa de Valores. |sso significa que as cotas ndo terdo a volatilidade do mercado secundario, mas, por outro lado,
a liquidez do fundo sera mais restrita — caso seja necessario, a corretora atuara como intermediaria na busca por
compradores e vendedores do fundo. Olhando para frente, a gestao tem a expectativa de listar o veiculo na Bolsa
no futuro, possivelmente em um momento de acomodagao de riscos. Em termos dos pagamentos de proventos,
estes serdo isentos de imposto de renda para pessoa fisica e distribuidos mensalmente pelo fundo.

Gestao

A gestéio do BTG Pactual Crédito para Incorporacéo Fll seré feita pela BTG Pactual Asset Management, instituicao
que conta com mais de R$ 260 bilhtes de ativos sob gestdo. Especificamente na 4rea de ativos imobiliarios, a BTG
Pactual Asset Management se situa como um dos principais players do mercado global, tendo sido reconhecida
internacionalmente como a melhor gestora de investimentos pela revista Euromoney Real Estate em 2017, e
recebido outros prémios nacionais, como o Master Imobiliario em 2017 e Master Imobiliario em 2021.

A gestora possui cerca de 35 profissionais na area de Real Estate oriundos das mais diversas areas de atuagao,
respaldados por todo o suporte da estrutura do BTG Pactual (juridico, crédito proprietario, risco de credito, ESG e
back office). A equipe de fundos imobilidrios & responsavel pela gestao de aproximadamente R$ 24 bilhdes, incluindo
outros fundos de recebiveis imobiliarios (BTCR11 e FEXC11), alem de grandes nomes como BC Fund (ERCR11),
BTG Pactual Fundo de Fundos (BCFF11) e BTG Pactual Logistica (BTLG11).

Responsaveis pela gestao

Sdcio do BTG Pactual e COO da BTG Pactual Global Asset Management. Antes de se juntar ao BTG
Pactual, Allan teve passagem pela BRZ Investimentos como CEOQ, membro do conselho de administragao
da PAR Corretora de Seguros, socio na GP Investments e gestor de investimentos da mesa proprietaria
do Banco Matrix. E economista pela Pontificia Universidade Catdlica (PUC-RJ).

Allan Hadid
Managing Partner
Chairman of Real Estate

Michel Wurman
Managing Partner
Head of Real Estate

Fernando Crestana
Associate Partner
Wiguid Assets

Gabriela Mogueira
Director
Wiguid Assets

Sdcio do BTG Pactual, & responsavel pela area imobiliaria do BTG Pactual. Foi CEO interino das Lojas
Leader em 2015 e VP da PDG Realty de 2007 a 2012. Foi Portfolio Manager de Real Estate e Venture
Capital no BTG Pactual de 2001 a 2007, atuou como Diretor da LatinTech Capital até 2001 e como
professor de MBA da Ibmec até 2003. E economista pelo Ibmec do Rio de Janeiro.

Associado do BTG Pactual e Head de Fundos de Renda de Real Estate (REITs). Antes de ingressar no
BTG Pactual, atuou na gestio de fundos imobiliarios na Brazilian Capital & na Rio Bravo. E formado em
Administragio pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), pds-graduado em Real Estate pela Universidade de
S5ao0 Paulo (Poli-USP) e tem especializagao em Real Estate pela University of Salford, Manchester (UK).

Diretora do BTG Pactual e gestora do BTG Pactual Fundo de CRI, BTG Pactual Crédito Imobiliaric e FlI
Hotel Maxinvest. Antes de ingressar no BTG Pactual, trabalhou com incorporagio na Gafisa, além de
estruturagao e gestio de operacbes de securitizagio na RB Capital. E formada em Engenharia Civil pelo
Instituto Maua de Tecnologia, com pds-graduagio em Economia pela Fundagio Getulio Vargas (FGV).

Forntes: Prospecto do fundo e BTG Pactual.
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Processo de investimento

O processo de investimento do BTG Pactual Crédite para Incorporacdo Fll (BTIR11) segue cinco pilares: (i)
originagao; (i) avaliagao; (iii) diligéncia; (iv) comité de investimento; e (v) monitoramento.

MNa etapa inicial, o time de gestdo origina oportunidades via redes de relacionamento bem capilarizadas com
parceiros, cometores especializados, proprietarios e demais agentes do mercado imobiliario. Posteriormente, os
gestores avaliam as melhores oportunidades, alinhados com a politica de investimentos do fundo (e.g., ativos gue
estejam vinculados ao mercado de incorporacao). Nessa etapa, o time percorre todas as caracteristicas do cenario
macroecondmico, como projecdes de inflagdo e juros, além de andlises financeiras das operagdes na busca por
papeis que apresentem a melhor relagio de risco vs. retorno. Como a maior parte das operagdes sdo estruturadas
internamente, a gestdo tem a capacidade de negociar taxas, prazos, garantias e covenants obrigatorios para
mitigagdo de riscos. O grande diferencial para garantir um perfil de risco eficiente das operagbes sdo as garantias,
gue s80 estabelecidas com elevado grau de criteriosidade. Adicionalmente, todas as operagdes selecionadas
precisam passar por um processo de diligéncia técnica e revisao detalhada dos documentos da operagao, inclusive
sob critérios ESG.

Por fim, as oportunidades s8o analisadas, discutidas e aprovadas pelo comité de investimentos do fundo, que conta
com diversos socios seniores do BTG Pactual e participagao do time técnico (e.g., engenheiros). Em caso de
aprovacao pelo comité e aguisi¢io da operagio, os gestores passam a avaliar periodicamente o ativo com eventuais
reciclagens de portfdlio se fizer sentido.

Comité de investimentos

Caracteristicas do comité

Senioridade do comité: Decisdes
a ap

;N - x -y -y

BTG PACTUAL CREDITO PARA INCORPORAGAQ | BTIR11

& P & & =

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

Estratégia de investimento

A esfratégia do fundo sera dividida em trés vertentes: (i) aquisicdo de terrenos (até 90% do PL); (i) financiamento de
obras (ateé 90% do PL); e (iii) antecipagio de recebiveis (ate 25% do PL). Assim, o fundo atuara em todo o ciclo de
desenvolvimento imobiliario, o que abre diversas oportunidades de investimento.

O foco sera o mercado residencial, de forma gue o regulamento do funde estabelece uma exposicao de até 100%
de seu portfdlio nesse tipo de segmento. Mo entanto, caso haja oportunidades em outros setores, o fundo podera
investir em menor escala em ativos corporatives gue visam a incorporacdo de shopping centers, galpdes logisticos
ou lajes corporativas, respeitando o limite maximo de concentragio por segmento e tipo de estratégia.

Sobre as caracteristicas das operagbes, o investimento alvoe serd em ativos de alto padrio, localizados na regido
Sudeste com, no minimo, 50 mil habitantes. Destrinchando ainda mais a esftratégia, a gestio ira privilegiar projetos
de excelente gualidade em Sao Paulo (capital), o que reforga o elevado nivel de liguidez das garantias. Esse ponto
& importante, pois ajuda a mitigar riscos de inadimpléncia, além de casos hipotéticos de vencimento antecipado dos
papéis e potencial execucdo de garantia, j4 gue a gestdo terd maior facilidade de comercializacio dos imdveis.
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Limites de concentracdo

Aquisicdo de tarmranos

Financlamento de obras

Antecipagio de recabivels

] . S Financiamenioc para capital de N .
Financiamento da aquisigdo de . . . Antecipacio do fluxo a ser ecebido
e Objetivo terrenos para a incorporagdo gg;smatana&pnmas, & custos de pelo incorporador pelas vendas
"= Concentracio Até 90% do PL Até 90% do PL AtS 25% do PL
L1y
MR Municipios + die 200 mil hab. + de 200 mil hab. + de 50 mil hab.
Abé 100% no Sudeste Até 100% no Sudesta Até 100% no Sudeste
Abé 50% no Centro-Oeste Até 50% no Cantro-Desia Até 50% no Centro-Oeste
Localizacdo Até 50% no Sul Até 50% no Sul Até 50% no Sul
Até 33% no Mordeste Até 33% no Mordeste Ats 33% no Nordeste

Até 10% o Norte

Até 10% no Naorte

At 10% no Norte

Padrido construtivo

Abé 90% em alto padréo
Até B5% em médio padrdo
Até 25% em moradia popular

Abé 90% em alto padrio
Até 65% em médio padréo
Até 25% em moradis popular

Abé 10% em alto padrio
Aé 50% em médio padrio
Atg 100% em moradia popular

HHHE Imdwvel

Ats 100% am residenciais
Abé 25% em shoppings
Abé 25% em corporativos
Abé 25% em galpdes

Até 100% am residenciais
Até 25% am shoppings
Até 25% em corporativos
Até 25% em galpbes

Ats 100% em residenciais
Abé 25% em shoppings
Abé 25% em corporativos
Abé 25% em galpdes

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

Adicionalmente, a gestio terd um olhar minuciose nas garantias dos projetos. As garantias vinculadas a cada
operacao variam de acordo com sua estratégia, com razio minima de 110% de garantia em relagao ao valer investido
e alienagao fiduciaria em todos os projetos — imdveis dados em garantias gue podem ser leiloados em caso de ndo

pagamento da divida.

Alem disso, a gestdo podera negociar: (i) garantias referentes & alienag8o das agdes da empresa incorporadora/SPE
para quitar a divida ndo paga; (i) cesséo de recebiveis dos contratos de compra das unidades (e.g., receblveis dos
empreendimentos e financiamentos); (iii) fundo de juros e de reserva, adicionande mais um nivel de seguranga nas
operacdes; (iv) fundo de obra, composto por valores integralizados e liberados de acordo com o andamento da obra;
(v} seguro de obra, em caso de algum risco de engenharia e responsabilidade civil; e (vi) fianga dos socios da SPE,

que obriga os socios a pagar o montante devido da divida.

Estrutura de garantias

Garantias

Financlamento de obras

Razdo de garantia

Aquisicdo de terrenos

Mo minimo 110%

Mo minimo 110%

Antecipacdo de recebivels
Mo minimo 140%

Alienacdo fiduciaria dos imdveis

v

v

Acbes da empresa incorporadora

Cessdo dos confralos

+

Reserva de juros

Reserva de obras

Saguro de obras

Fianga dos sdcios

N L RN

ISR PN P PR

Fontes: Prospecto do fundo e BTG Pactual.
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Caracteristicas da oferta

Informacdes essenciais

O fundo esta realizando sua primeira emissdo de cotas, e conta com um pipeline indicativo com 22 CRls com
remuneracado média de CDI + 4,8% ao ano e IPCA + 10,4% ao ano e durafion média de 3 anos. A oferta-base mira
a captagdo total de R$ 350 milhdes, afravés da emisséo de 35 milhdes de cotas, ao custo de R$ 10 por cota. A oferta
serd destinada a investidores em geral, sendo estipulada a quantidade minima para subscricdo de 5 cotas,
perfazendo o investimento minime de R$ 50. A manutencio da oferta esta condicionada & subscrigdo do montante
minimo de RS 30 milhdes, equivalente a 3 milhdes de cotas. Além disso, o coordenador lider podera aumentar a
quantidade total de cotas em até 20% no caso de excesso de demanda (acréscimo de 7 milhSes de cotas), ou seja,
acréscimo de R3 70 milhdes, gue podera totalizar a captagio potencial de R$ 420 milhdes.

Informagdes da oferta

Ofierta Publica da 17 emiss&o do BTG Pactual Crédito para Incorporagdo Fll
o

A oferta podera ser acrescida em até 20% no caso de excesso de demanda
0 valor de subscrigio é de RS 10 por cota

Investimento minimo por investidor 0 investidor devera adquirir ao menos 5§ cotas, com valor equivalente a RS 50

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

Destinacdo dos recursos

O pipeline indicativo da aquisicéo € composto por 22 CRIs. A esfratégia inicial sera focar nas operagdes residenciails
de financiamento para aquisigao de terrenos (50% do PL) e desenvolvimento de obra (43%). O restante dos recursos
captados (79%) sera destinado & antecipagio de recebiveis das incorporadoras. No total, sdo aproximadamente R3
566 milhdes em operacdes ja mapeadas, o gue representa aproximadamente 1,6 vezes a oferta-base, mitigando,
portanto, o risco de alocagdo da oferta. Sobre a velocidade de investimento, o pipeline conta com 8 CRIs (~R§ 187
milhées) para liguidagio imediata apds a conclusdo da emissdo de cotas, o que representa aproximadamente 53%
da oferta base. Segundo o estudo de viabilidade, a alocagéo integral dos recursos deve ser feita em até 2 meses.

Em termos dos indexadores, o fundo tera mandato hibrido e possibilidade de alocar em diferentes indexadores, o
gue possibilita a gestdo surfar de forma eficiente todos os cicles financeiros. O pipeline conta com aproximadaments
66% dos papéis indexados ao IPCA e 34% atrelado ao CDI, porém, a flexibilidade da gestio possibilita privilegiar
alocagbes em operagbes pos-fixadas desde o inicio do fundo, especialmente nesse momento de custo de
oportunidade elevado (taxa Selic a 13,75% ao ano). Assim, nada impede do pertfdlio comegar com maior alocagio
em operacdes indexadas ao CDI. Sob oufra dtica, os investimentos atrelados ao IPCA poderiam apresentar ganho
de capital em um cenario de fechamento da curva longa de jures. A durafion média do portfdlio & de 3 anos, bem
como taxas médias de aquisicio dos papéis atrativas e equivalentes a CDI + 4,8% ao ano e IPCA + 10,4% ao ano.

Dentre as regides, a parte majoritaria dos ativos esta localizada na cidade de S8o Paulo (77% do PL), enguanto o
restante estd posicionado no Rio de Janeiro (16% do PL) & em Santa Catarina (7% do PL). Portanto, o portfdlio ird
focar na principal praca imobilidria do pais (340 Paulo), o que eleva o nivel de conforto da gestio em processos de
execucdo de garantia devido a elevada liquidez dos imdveis. Como j4 mencionado, todas as operacdes serao
estruturadas com garantias.
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Pipeline de aquisicéo

Alocacdo por indexador

Volume
LAivo | Proies L Ur | Catogoria sy | Ta_Linice

CRI1  Termeno Residencial 11.0% IPCA

CRIZ Incorporagic RJ Residendal 40 0.0% IPCA WIPCA + 10,4% 20 ano
CRI3 Incorporacéo 5P Residencial 20 4 5% col

CRI4 Tereno 5P Residencial 20 9.5% IPCA

CRIS Incorporacéo 5P Residencial 20 4 5% col

CRI& Incorporacio 5P Residencial 20 4.3% Coi

CRI7 Incoporagio  SP Residendil 10 4.3% ol nCDI + 4.8% a0 ano
CRI8 Incorporacio 5P Residencial 10 4. 3% Col

CRI® Incorporacéo 5P Residencial 65 6.0% col

CRI10 Incorporacéo 5P Residencial 10 10.0% IPCA Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

CRI11  Incorporacéo R Residencial 50 4.0% col

CRI12 Recebiveis BC Residencial 40 12.0% IPCA

CRI13 Termeno 5P Residencial a2 11.0% IPCA Alocacgao por ggtratégia

CRI14 Tereno 5P Residencial 20 12.0% IPCA

CRI15 Tereno 5P Residencial 20 11.0% IPCA B Aquisicio da Termeno
CRI16 Tereno 5P Residencial 18 11.0% IPCA

CRI17 Tereno 5P Residencial 35 10.0% IPCA

CRI18 Tereno 5P Residencial 3z 9.5% IPCA

CRI19 Tereno SP  Residencal 21 95%  IPCA = Fincnciaiients da Obrs
CRI20 Tereno 5P Residencial 17 9.5% IPCA

CRI21 Termeno 5P Residencial 12 9.5% IPCA

CRIZ22 Temeno 5P Residencial T 11.0% IPCA Antecipagio de Recebiveis
Total | - - - 566 - -

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.

Par fim, o estudo de viabilidade estima o dividend yield liquido anualizado de 17,8% no primeiro ano. Esse valor
estimado ndo considera as estratégias de venda dos atives com ganho de capital em eventuais fechamentos de
curva, além da geragio de resultado adicional através de “kickers” de rentabilidade elaborados pela gestao. Como
exemplo, a gestora elaborou um estudo de caso sobre uma possivel operacio estruturada que leva em considerago
esses mecanismos de ganhos adicionais. No caso, esse projeto divulgado visa o financiamento de uma incorporacao
residencial de alto padréo na regido do Butanta (SP), regido de facil acesso as regides da Faria Lima e de Pinheiros.
A estrutura prevé uma remuneragao com pagamento de juros a uma taxa equivalente a IPCA + 9,50% ao ano,
adicionada & TIR minima de 30% ao ano no final do projeto. Assim, a gestao conseguiu alinhar uma remuneracao
acima da taxa de aquisi¢ao do papel, que podera ser capturada pelos investidores que permanecerem no fundo no

longo prazo.

CRI Residencial Butanta

Estrutura de remuneragio

CRIl Residencial Butanta

Estratégia Incorporagio residencial

Projeto Condominio de casas de alto padrao
Prazo de obras 24 meses

Prazo de vendas M meses

Montante [RS) R% 50 milhdes
Localizagao Butanta (SP)

Razdo de garantia 110% do valor investido

m Divida Hibrida

i ivida Regaar
NTH-E TR di [Pria |t

n 2023 2024 P rL]

Fontes: Prospecio do fundo e BTG Pactual.
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Cenario econdmico e setorial

A economia brasileira tem surpreendido positivamente diante da recuperacdo do mercado de trabalho e dos
estimulos fiscais. O Caged tem apontado abertura de novas vagas e sustentado quedas consistentes na taxa de
desemprego (~9%), bem como o aumento potencial no consumo das familias. Assim, foi revisada a projecio de
crescimento do PIB para 2023 de 0,.3% para 0,9%. Adicionalmente, foi observado um aumento no indice de confianca
da construgéo em setembro (+3,5 pontos), maior nivel desde novembro de 2012. Essa leitura respalda um sentimento
de otimismo com o crescimento para a construgdo para os proximos meses.

Taxa de desemprego Indice de confianga da construgao
m— | dicador Anlecedenls de Emprego Taxa de desemgregs (a.5.)
110 e 17% 12050
100 1 - 15% 110,00 + PP
90 1 I 13% 100,00
80 4 F 11% a0.0 4
7O - 9%
B0D
a0 F T
50 | = TOLO
4an 3% 80,0 =TT T

=~k 2 ®» 2 2 5 2 Z - o o SorcaNnnpyrovooohEasoagEET AN

4 : & * & o: o o+ %% PTG B EBS S CCESTES U S CESTEEHES S
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Paor outro lado, a falta de clareza sobre a politica econdmica a ser seguida pelo ganhador das eleigbes dificulta a
proje¢do da atividade para o proximo ano. Além disso, a expansao do consumo das familias — impulsionado pelas
medidas de estimulo fiscal anunciadas pelo governo —, pode trazer pressdes adicionais sobre a inflagio em 2023 e
limitar o crescimento econdmico. Apesar da perspectiva de desaceleracdo do IPCA no curtissimo prazo, seguimos
atentos & tendéncia de alta nos pregos. A projegio do Focus para o IPCA em 2022 e 2023 é de 5,6% e 4,9%,
respectivamente.

Sobre a politica monetaria, o Banco Central do Brasil anunciou a manutencdo da taxa Selic em 13,75% ao ano na
Ultima reunido do Copom. Os sinais de arrefecimento dos problemas nas cadeias globais de suprimento e a queda
das commaodities t&m sugerido que o pior da pressao na inflagdo de bens pode ter ficado para tras. Contudo, os sinais
de recuperacao na afividade econdmica podem se contrapor a esse efeito, assim como mencionamos anteriormente.
Em fungao desses fatos, a sinalizacao feita pelo Copom & de prolongar a manutengdo da Taxa Basica de Juros nos
niveis atuais para os proximos meses.

Relatdorio Focus: perspectiva IPCA Relatorio Focus: perspectiva Selic
IPCA 2022 =——IFCA 2023 SELIC 2022 —CELIC 2023
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A taxa de juros & importante para o mercado imobiliario, uma vez que a construgdo e compra das unidades s&o
financiadas principalmente por meio de dividas. Assim, apesar da taxa Selic ter apresentado elevagio ao longo dos
altimos meses, as taxas de financiamento nao subiram na mesma proporcido e ainda permanecem abaixo dos
maiores niveis registrados no perfodo de 2016 a 2017.
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Soma-se a isso, 0 encerramento do ciclo de alta das taxas de juros e o comeco de uma discussdo de eventuais
cortes no méedio prazo. Com tudo na mesa, a acessibilidade dos compradores de casas permanece abaixo da média

histdrica, o que & positivo para a populacdo. Atualmente, as prestacdes de hipotecas registram 28% da renda das
familias, abaixo da média de 30%.

Taxas de hipotecas indice de acessibilidade
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Paor fim, embora o aumento do custo de construgao tenha prejudicado a margem das incorporadoras, as construtoras

de renda média/alta conseguiram repassar os custos para os pregos finais por conta da maior demanda. Além disso,
o indice do custo de construcdo tem apresentado arrefecimento nos dlitimos meses, o que tende a despressionar a
rmargem das incorporadoras.

indice Nacional de Custo de Construgdo (INCC) - LTM
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Em contrapartida, sinalizamos que o aperto das condigbes financeiras deve ser um risco nesse momento. O
endividamento das famllias deve ser o principal ponto de atengio para os proximos meses, uma vez gue aumenta o
risco para a manutengao de inadimpléncia em niveis mais altos no curtissimo prazo.

Endividamento das familias (%) Inadimpléncia pessoas fisicas (%)
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Especificamente para os fundos imobilidrios, acreditamos que o contexto macroecondmico descrito continue
favoravel para os fundos de recebiveis vis-3-vis as alocagdes em fundos de tijolo pelo menos no curto prazo,
especialmente para os fundos com garantias da gualidade. O camrego dessa classe de ativos deve permanecer
atrativo e com baixa volatilidade, se configurando em excelente ativo defensivo para um cendrio ainda de riscos. No
total, 70% do volume total captado via ofertas plblicas foi levantado por fundos de recebiveis em 2022, o que reforga
o apetite dos cotistas por velculos que investem em dividas do mercado imobiliario.

Oferta primaria por segmento (R$ milhdes)
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Fontes: CVM & BTG Pactual.

Comparaveis

Realizamos uma andlise relativa com os comparaveis do BTG Pactual Crédito para Incorporagio (BTIR11),
selecionando fundos imobilidrios listados em Bolsa que possuem riscos parecidos (e.g., risco de desenvolvimento)
para comparar os principais indicadores dos portfélios. Importante destacar que a principal diferenga entre os velculos
selecionados e o BTIR11 & o ambiente de negociagdo dos fundos, uma vez gue o BTIR11 serd um ativo cetipado e
ndo ira negociar suas cotas no mercadoe secundario da Bolsa. Isso implica que o fundo ndo sera afetado pela
volatilidade do mercado secundéario de fundos imobilidrios, mas ficard com liguidez mais restrita no relativo.
Adicionalmente, vale mencionar que o BTIR 11 ira montar inteiramente sua carteira em um momento de pico de juros,
diferente do portfdlio dos demais fundos.

Comparativo de portfélio

I T R S B T

Madia de compargweis Residencial (Brasil) 41 3z Inflagio 4,8% B,8%

BTIR11' Residencial (580 Paula) 12 10 Hibrido 4.8% 10,4%

Fontes: Relatdrios gerenciais e prospecio do fundo. "Levando em consideragio a captagio da oferta-base.

Em termos de alocagio, o BTIR11 pretende investir majoritariamente em operacfes residenciais em Sao Paulo
(capital), diferentemente dos outros fundos que possuem exposicao a ativos residenciais ao redor do Brasil, bem
como ativos atrelados ao mercado de multipropriedade e loteamentos. A estratégia do BTG Pactual Crédito para
Incorporacac & focar na principal regido financeira do pals, que apresenta sdlida demanda imobiliaria e, portanto,
maior resiliéncia em periodos de incertezas econdmicas.

Sobre o ndmero de ativos em portfdlio, o BTIR11 devera ter em torno de 12 papéis em carteira, abaixo da média do
mercado que registra 41 operagdes, uma vez gue esses fundos ja realizaram diversas emisstes de colas.
Maturalmente, o BTIR11 podera realizar novas ofertas no futuro e pulverizar mais o portfélio. Ja em relagio ao prazo
médio ponderado das operacbes, o BTG Pactual Credito para Incorporacao apresenta 3 anos de durafion, que &
levemente mais curta que a média dos comparaveis (vs. 3.2 anos).
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Em relagdo aos indexadores, o BTIR11 serd um fundo hibride que podera ter alocagbes em CDI e IPCA,
diferentemente da média dos seus pares gue possuem exposicio majoritiria em inflagho. Isso possibilita ao fundo
mesclar os indexadores de forma a surfar os diferentes ciclos financeiros do mercado, como, por exemplo, investir
em mais operagdes atreladas ao CDI nesse momento de elevada taxa de juros. Por fim, os spreads médios das
operagdes do BTIR11 s80 acima dos demais fundos: (i) CDI + 4,8% ao ano (vs. 4,6% ao ano); e (i) IPCA + 10,4%
ao ano (vs. 8,8% ao ano). Importante destacar que o BTG Pactual Crédito para Incorporacao ainda tera possiveis
triggers de kicker nas operagdes, acrescentando rentabilidade aos ativos, o que nao € uma pratica comum nos fundos
comparaveis.

Além da comparagio natural com outros fundos imobiligrios, realizamos uma analise de remuneracéo atual dos
titulos disponiveis para investidores pessoas fisicas no mercado secundério. Considerando a amostra de todos os
CRIs que possuem taxa Anbima, o camego medio dos papéis gira em torno de CDI + 0,50% a CDI + 1,0% ao ano
(isento de imposto assim como os Flls). Naturalmente, a remuneracdo dos CRIs em questdo contempla
principalmente emissores maiores e com menor risco de crédito, de forma que a remuneracdo esperada desses
papéis tende a ser menor do que os produtos ofertados para investidores institucionais. Portanto, o BTIR11 serve
como alternativa para acessar titulos e estruturas diferentes do que os investidores de varejo conseguem investir.

BTIR11 vs. CRIs disponiveis no mercado secundario para investidores de varejo
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Pontos de sensibilidade

Destacamos abaixo os principais riscos que porventura possam se materializar na estratégia do fundo. Para acessar
todos os riscos referente a oferta, verifique a se¢io dos Fatores de Risco no prospecto da oferta.

+ Risco de liquidez: baixa liquidez no mercado secundério de balcdo com dificuldade de negociar as cotas.

+ Risco de oferta pablica: o fundo pode ndo captar a totalidade dos recursos previstos ou adguirir os ativos fora
dos termos apresentados no prospecto de emissao e impactar a projecdo de distribuigao de rendimentos.

« Risco de mercado: fatores macroecondmicos e poliicos podem impactar o desempenho do fundo, como:
recessdo, instabilidade politica e mudangas nas taxas de juros. Alteragbes desses fatores podem impactar a
marcagio a mercado dos ativos investidos.

+ Risco de crédito: o fundo estd sujeito ao risco de crédito dos devedores, por conta da deterioragio do cendrio
econdmico ou outros fatores que afetem as condigdes financeiras dos emissores. Em caso de calote, o fluxo de
pagamentos dos recebiveis € afetado e, consequentemente, impacta negativamente a distribuicao de
rendimentos.
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Informag6es Importantes

Para informagbes complementares e detalhadas entre em contato com o seu assessor ou com a Equipe de Renda Varidvel da Necton Investimentos
S.A CVMC (“Necton”).

+  Precgos das ag0es refletem pregos de fechamento no mercado a vista.
+ Rentabilidades passadas ndo oferecem garantias de resultados futuros.

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

Disclaimer Global

Esse relatério foi preparado pelo BTG Pactual Digital para ser distribuido pelo proprio BTG Pactual Digital ou suas empresas afiliadas e subsidiarias,
somente no Brasil. O conteldo dos relatérios ndo 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 digital. Nossas andlises sdo baseadas em
informagbes obtidas junto a fontes publicas que consideramos confidveis na data de publicacdo, dentre outras fontes. Na medida em que as opinides
nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O conteldo dos relatérios é gerado consoante as condigdes
econdmicas, de mercado, entre outras, disponiveis na data de sua publicagdo, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variages em
virtude de uma gama de fatores sobre os quais o BTG Pactual digital 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 ndo representa garantia de rentabilidade futura.
O BTG Pactual digital 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 negociagdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros em
qualquer jurisdigdo. As analises, informacgdes e estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG
Pactual digital e os seus clientes. O BTG Pactual digital ressalta que os relatérios ndo incluem aconselhamentos de qualquer natureza, como legal ou
contabil. O conteldo dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagdo ao passado ou ao futuro, nem como
recomendagdo para qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas prdprias analises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no contetdo dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situagdo 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 face a seus objetivos pessoas e a sua tolerdncia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicagdo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagbes citadas sdo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as circunstancias individuais do destinatario
e tampouco constituem uma recomendagdo pessoal.

Os produtos e servicos mencionados nos relatérios podem ndo estar disponiveis em todas as jurisdicdes ou para determinadas categorias de
investidores. Adicionalmente, a legislagdo e regulamentagdo de protegdo a investidores de determinadas jurisdicdes podem n&o se aplicar a produtos e
servigos registrados em outras jurisdigBes, sujeitos a legislacdo e regulamentagdo aplicavel, além de previsdes contratuais especificas.

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

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intengdo de manter, relages comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta
razdo, 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 informagdo para controlar o fluxo de informagdo contida em uma ou mais areas dentro do
Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades, grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneragdo do analista responsavel pelo relatério
é determinada pela direcdo 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, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagées) fazem parte.

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

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

Certificagdo dos analistas: Cada analista da area de Andlise & Research primariamente responsavel pelo conteldo desse relatério de investimentos,
total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontos de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acles e seus
emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relagdo ao BTG Pactual S.A. e / ou suas afiliadas, conforme
0 caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragdo foi, é ou serd, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagbes ou opinides especificas
aqui contidas ou relacionadas ao prego de qualquer valor mobilidrio discutido neste relatério.

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

Quando aplicavel, o analista responsavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira
pagina deste relatdrio e serd 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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