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Panorama do Mercado

IFIX recua pelo terceiro més seguido

O IFIX recuou 2,11% no més passado, seu terceiro més sequido de queda,
atingindo seu menor patamar desde maio de 2023, e acumulando
desvalorizacdo de 5,26% no ano.

Nos EUA, Donald Trump confirmou sua volta a Casa Branca com larga
vantagem, inclusive com a maioria no congresso americano, apontando uma
caminho mais livre para por em pratica algumas de suas politicas
econdmicas como, por exemplo, o aumento das tarifas para produtos
chineses e alguns estimulos fiscais, levando os investidores a estimar um
cenario mais inflacionario a frente.

Nesse contexto, observamos uma abertura na curva de juros americana,
conjuntura mais desafiadora para os para as economias emergentes, tanto
no que se refere ao diferencial de juros, quanto no fortalecimento do délar,
0 que traz perspectivas de uma inflacao global mais elevada.

Aqui no Brasil, durante as ultimas semanas, os mercados aguardavam o
anuncio de um pacote de contingenciamento de gastos que, conforme foi
veiculado, poderia trazer um alivio aos cofres publicos na ordem de RS 30 a
RS 50 bilhdes. O anuncio aconteceu no fim do més, acompanhando de uma
inesperada reforma de renda.

No entendimento do investidores, o andncio veio abaixo das expectativas,
cuja taxagao extra para rendas mais altas pode nao compensar a isencao do
imposto de renda para rendimentos até RS 5 mil reais de forma casada,
trazendo pressao em juros, cambio e inflagao por aqui.

Sobre inflacdo, as Ultimas leituras indicam certa resiliéncia. De acordo com o
ultimo boletim Focus, o mercado segue projetando incrementos para os
proximos anos, com estimativas de 4,71% em 2024, 4,40% em 2025 e
3,81% em 2026. J3 a inflacdo implicita, medida pela diferenca entre curvas
de juros, indica patamares acima de 7% em 2025 e 6,7% em 2026.

Dessa forma, Boletim Focus segue ajustando as expectativas de juros para as
proximas reuniées do Copom, que estima uma alta de 0,5 p.p. na de
11/12/2024, para 11,75%, e algumas altas em 2025 até 12,63%. Por outro
lado, a curva de juros aponta juros em torno de 14% ao longo de 2025.

Em nossa opinido, esse cenario de incerteza se consolidada como um grande
obstaculo para o mercado de Flls no curto prazo. No entanto, boas teses
podem surgir como oportunidades de longo prazo, em especial aqueles Flls
com grande diversificacao em ativos de qualidade, bons contratos e
alavancagem controlada.

Cantoc:- RR_R| Tocnliraria RR IM Raron o Ermnanatica (am 20 /11/9094)
Fontes: BB-BI, Tesouraria BB, CVM, Bacen e Economatica (em 29/11/2024)
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Panorama do Mercado

Curva de Juros
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Panorama do Mercado

Expectativa de dividendos direciona o mercado

Muitas vezes na ponta negativa, o BTRA11 liderou o IFIX em novembro
com alta de 13,5%. Esse movimento pode ser justificado por uma decisdo
favoravel ao fundo para desocupacao da Fazenda Colibri e reintegracao
de posse pelo fundo, que se confirmado, podera realizar novos
arrendamentos ou alienar o ativo, trazendo beneficios para o
receitamento do fundo.

Também na ponta positiva, o VIURT1 anunciou venda de um ativo em Séo
Paulo com preco 11% acima do laudo de avaliacdo e lucro de RS
0,08/cota, possibilitando algum incremento de dividendos nos préximos
meses e um fortalecimento do caixa para o pagamento de divida dos
proximos 3,5 anos.

Na ponta negativa, o PATL11 recuou 10,5% e segue sem qualquer
novidade a respeito da locacao dos espacos vagos nos ativos de Ribeirdo
das Neves e Jundiaf 2, que somam 8,8% de vacancia ao fundo.

Ja o HFOF11, Fundo de Fundos da Hedge, recuou pouco mais de 9% em
novembro. Em nossa entendimento, este movimento esta ligado ao
recuo no nivel de dividendos nos ultimos meses, nao s6 para o Fll em
questao, mas para toda a classe de FoFs, cujo receitamento é uma
combinacao dos rendimentos dos Flis que investem e do ganho de
capital oriundo da compra e venda das cotas desses Flls. Como o IFIX esta
em uma tendéncia de queda, é menos provavel que estes fundos
realizem movimentos de venda com algum ganho de capital.

Destaques do IFIX (% no mas)

BTRAT
13 5%

VIURT1
HGPO1 RBRL1T ARRIT 5o

3,6% 3, 7% 3,8%

IFIX
-2,1%

HTMX11 KOREN
HFOF11 URPRT1 ~7 69
PATLIT 9205 -9106 0% 7,6%
-10,5%

Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-BI
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Carteiras Sugeridas

O IFIX se desvalorizou 2,11% em novembro, terceiro més seguido de
queda, atingindo 3.137 pontos e o menor patamar desde maio do ano
passado. Destacamos que esta série de trés meses negativos em
sequéncia nao acontece desde 0 1723, quando o mercado precificava
uma crise em determinados emissores de crédito privado.

Nesse contexto, ambas as carteiras sequiram o indice e fecharam no
negativo. A Carteira Fll Renda, que detém um portfélio com maior
exposicao em FlIs de Recebiveis, foi mais resiliente e apresentou queda
de 0,94%, acima do indice que recuou 2,11%. Ja a Carteira Fll Ganho, com
maic))r exposicao em tijolo, se desvalorizou 3,10% no més (-1,0 p.p. vs
IFIX).

O grande destaque da carteiras vai para a performance do Riza Terrax,
que variou +3,4%. O fundo recebeu valores de ativo vendido com lucro
nos ultimos meses e realizou uma rescisao com posterior novo
arrendamento, elevando a taxa média dos contatos do fundo. Assim, o
fundo tem novo guidance de pagamento entre RS 1,05 e RS 1,25 por
cota para os meses de novembro, dezembro e janeiro, tendo ja pago RS
1,15 em novembro.

Outro fundo na ponta positiva foi o RECR11 (+0,02% no més), que
anunciou dividendos mais elevados em novembro em funcao do
incremento das reservas acumuladas no meses anteriores. De acordo com
a gestora, a expectativa é que nao sejam feitas novas reservas e o
dividendo flutue conforme divulgacdes de IPCA (defasagemde 2a 3
meses).

Na ponta negativa, o VGIP11, que recuou 4,6% em novembro, justificado
por uma inadimpléncia que totaliza 2,1% do Patriménio do Fundo, e o
XPSF11, que assim como toda a classe de FoFs, vem tendo dificuldades
em reciclagens na carteira e incremento de receita recorrente ao FlI.

Dessa forma, optamos por substituir ambos os fundos. O VGIP11, que é
100% IPCA e estava na carteira desde 2022 (+9,2% de Retorno Total vs.
4,9% do IFIX), da lugar ao KNSC11, que detém um portfélio bem
equilibrado entre IPCA e CDI, com carrego suficiente para manter bom
patamar de dividendos e algum potencial de valorizacao de cota. Ja o
XPSF11, que deve sair do IFIX na proxima rodada, foi substituido pelo
GARE11, que vem da Carteira FIl Ganho com a missao de trazer menor
volatilidade para a Renda.

Na Ganho, na vaga deixada pelo GARE, optamos pelo BTLG11, que apesar
de ser um fundo de tijolo (logistica), € um dos maiores Flls do segmento,
possui volatilidade controlada e algum potencial de valorizagao no médio
e longo prazo. O Fll detém 36 ativos no portfélio, sendo boa parte deles
a 60KM de SP, locados para 73 empresas e um longo histérico de gestao.

: e e 50 /11 /9094 BRI
Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-BI
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Carteiras Sugeridas

CompOSiGEO da Carteiras (clique no ticker para visualizar lamina do fundo)

Carteira Fll Renda Carteira Fll Ganho
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Carteira Fll Renda

Fundos Recomendados

Carteira Vol. Retorno (%) Dividend Yield (%)

p/vpa| _Médio
Diario 3m 12

Ticker | Segmento |Fechamento| Peso RS mil 6 meses| Més |6 meses|

meses meses
RZTRM Agro R$ 89,26  12,50% 0,91 5126 34%  -29%  -22%  1,0%  6,0%  12,8%
GARET Hibrido R$8,90 12,50% 0,99  7.088 -11%  43%  7,8% 1,0%  6,0%  11,7%
TRXF11 Hibrido R$102,80 12,50% 0,98 6.127 28% -0,4% 62%  09%  55%  11,5%
CVBIN Recebiveis R$86,25 12,50% 0,93 2.089 -01%  -2,7%  8,6% 10%  6,1%  12,8%
KNSC11  Recebiveis R$8,62  12,50% 0,97 5.146 -17%  -21%  9,4%  0,9%  6,0%  11,6%
VGIRT Recebiveis R$9,44  12,50% 0,97 5.441 -27%  30% 109% 12%  6,6%  13,5%
VRTA11  Recebiveis R$80,21  12,50% 0,89 1.776 -2,4%  -2,6%  2,5% 1,0%  6,4%  12,5%
XPCI11 Recebiveis R$ 78,45 12,50% 0,88 1.861 -02%  -56%  2,8% 1,0%  6,6%  13,1%

Carteira Renda vs IFIX vs CDI

Base 100 (desde o inicio da carteira - 30/11/2021)

Carteira IFIX CDI

150

140

130

120

110

90

A,’ﬁ\ {\j@ l\,’\? .\[@ \ﬂ? &;ﬂ A;L” (\;f’ «’\j’ \;C’ \'f’ &ff’ \\;C’ A l\,%“ ,\;ﬁ \,ﬂy &,’\f
2 2 O 2

N RS DU R IR DR S A R O

Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-Bl | "Considera cota + dividendos

BB Investimentos indice




©

Carteira Fll Renda

Acompanhamento da Carteira

No més passado, a Carteira FIl Renda apresentou um dividend yield
ponderado de 0,97%, ou 11,65% em termos anualizados, ficando pouco
abaixo dos 12,16% da carteira tedrica do IFIX. O leve aumento em relacdo ao
DY de setembro se da pelo recuo das precos com certa estabilidade no
patamar dos dividendos.

Em relacdo ao retorno, a Carteira FIl Renda ficou acima do indice de mercado
(+1,17 p.p.) no més e segue acima do indice nos Ultimos 12 meses e em
2024, acumulando variacdo de +4,18% (+5,42 p.p. vs. IFIX) e -1,05% (+4,21
p.p. vs. IFIX), respectivamente.

Indicadores de Retorno

Carteira Renda - % CDI IFIX Dif. IFIX

-0,94% 0,79% -2,11% 1,17 p.p.
6 Meses -4,76% 5,27% -90,25% -5,23% 0,48 p.p.
12 Meses 4,18% 10,84% 38,62% -1,23% 5,42 p.p.

2024 -1,05% 9,90% -10,61% -5,26% 4,21p.p.

Dividend Yield Ponderado

jun/24 jul/24 ago/24 set/24 out/24

DY més Carteira

Ronds 0,91% 0,97% 0,95% 0,93% 0,92% 0,97%
DY més IFIX 0,87% 0,91% 0,88% 0,88% 0,89% 1,01%
DY Anualizado 10,94% 11,64% 11,42% 11,10%  11,09%  11,65%
Carteira

DY Anualizado IFIX 10,44% 10,91% 10,61% 10,52%  10,70%  12,16%

Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-BI
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Riza Terrax

RZTR11

O fundo tem como principal objetivo gerar retorno através do arrendamento e da compra e venda de
propriedades agricolas em 3 diferentes estratégias: Sale & Leaseback, Buy to Lease e Land Equity. O
RZTR tem foco nas regides consolidadas de producdo de graos e fibras.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 3,4%, acumulando assim um
retorno de quase 2% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZTR11 é de 0,91, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 9% em relag¢ao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,15 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,29% por més, ou 15,48% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo detém 22 propriedades rurais que somam uma area de 83 mil hectares. Cerca de 30% estd
alocado na estratégia Buy to Lease (adquire e arrenda a terra para um terceiro). Outros 51% estdo
alocados na estratégia Sale & Leaseback (adquire e arrenda de volta para o mesmo vendedor). A
estratégia de Land Equity (adquire buscando retorno com a valorizacio das terras) responde por 16%
do PL. O yield médio dos contratos de arrendamento é de 15,24% a.a. (ante 13,12%) e o prazo médio
de vencimento destes é de 10 anos. Nos Ultimos meses, o Fll anunciou rescisdao com nova locacao na
sequéncia, bem como algumas aquisicdes que elevaram o yield médio dos contratos e outra com
estratégia de Land Equity. Além disso, os valores das vendas (fazenda Roma e Monte Cristo) se
somarado aos dos arrendamentos, a fim de buscar uma maior estabilidade dos dividendos.
Considerando que todas operacdes do fundo foram originadas a taxas pré-fixadas em niveis bastante
atrativos, ainda vemos o RZTR como uma excelente opgéo dentro do segmento Agro, ainda que
tenhamos juros altos por mais tempo.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 1,84 Bi 130,9 mil
Lpekra (el Relacdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
R$ 5,13 Mi 0,91

No més 3,43% 1,29%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -2,86% 5,54%
R$ 97,77 RS 89,26

12 meses -2,15% 11,09%

Riza Asset No ano -8,45% 9,32%

Gestor

Segmento
Agronegoécio
N\ . \
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Riza Terrax

Avaliacdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Possibilidade de exposicdo a um dos segmentos mais pujantes do pais, o agronegdcio;

- Forte estrutura de protecdo contra inadimpléncia dos arrendatérios;

- Foco na venda de fazendas, visando a obtencdo de ganho de capital e o incremento dos dividendos.

Pontos Fracos:
- 23% da receita imobiliaria mensal esta concentrado em apenas uma propriedade;

- Concentracdo no plantio de Soja, Milho e Sorgo diante de desafios climaticos afetando o plantio;

- 100% das operacdes originadas a taxas pré-fixadas.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

= CD| Acumulado Cota ¢/ Dividendos e || X
115
110
105
100
95
90
\\;€7 /\/,”C’ (\;LV w2 (\,’Lb‘ 5 O,m“ N A
& ¥ @ @ &L ¥ N $ N ) § o
Rendimentos
m Dividendo (RS) —0— DY Mensal?
1,29%
0870 094% 094% 00305 096% 096% 0,96% 0,99%  103%

0,82%

RS 0,90
R$ 0,90
R$ 1,15

dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24
Fonte: Economatica
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Guardian Real Estate

Antigo GALG11, o fundo passou a ter uma estratégia hibrida em fevereiro de 2024: aloca seus recursos
em ativos logisticos e de renda urbana, bem localizados e excelentes inquilinos, com estabilidade e
previsibilidade de resultados atraentes.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 1,1%, acumulando assim
um retorno de quase 8% em 12 meses. A relacdo P/VP do GARE11 é de 0,99, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario sem disparidade em relacao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,09 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,03% por més, ou 12,36% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O Patrimoénio Liquido do fundo é RS 1,1 bilhdo distribuido em 5 imdveis logisticos e 20 ativos de renda
urbana, sendo a BAT (tabaco), BRF (alimentos), Air Liquide (satide) e o Almanara (alimentos) como
locatarios dos galpdes (50% do fundo) e o Grupo Mateus e o Pdo de Acucar como inquilinos dos
imdveis de renda urbana (50% do fundo). Todos os contratos sdo longos, com prazo médio de 14,8
anos e todos sdo atipicos. O fundo possui alavancagem controlada apds emissdo em 23%, sendo
todas j& em periodo de amortizacdo e casadas com as operacdes de cada ativo, refletindo em uma
protecao em caso de rescisdo antecipada. Além disso, recentemente, anunciou propostas para venda
de loja GPA em Campinas (SP) e galpédo BRF em Pernambuco, ambos com lucro, e aquisi¢do de 15 lojas
Atacadao (Grupo Carrefour) com contratos atipicos de 13 anos podendo chegar a 23 anos ao todo. De
acordo com a gestora, essas movimentagdes poderiam ser feitas sem necessidade nova emissdo, no
entanto, fora realizada a 6° emissdo com total de RS 194 milhdes captados. A gestdo divulgou
Guidance entre RS 0,085 e RS 0,092 até dezembro.

Patriménio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota

R$ 1,13 Bi 272,8 mil
SUELB LT Relagio P/VP Periodo  Retorno  Div. Yld.

RS$ 7,09 Mi 0,99

No més -1,14% 1,03%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses 4,33% 5,84%
R$ 9,00 RS 8,90

12 meses 7,85% 11,23%
Segmento Gestor
Guardian Gestora S.A. No ano 6,18% 10,35%

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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Guardian Real Estate

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizagdo dos imdveis / diversificacdo e qualidade dos inquilinos;

- Contratos atipicos, trazendo certa previsibilidade;

- Divida amarradas com as operacdes, refletindo em mais seguranca em caso de rescisao antecipada.
Pontos Fracos:

- Fundo relativamente novo (06/01/2021);

- Receita imobilidria concentrada no segmento de alimentos na figura de Mateus e Pdo de Agucar.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

= CD| Acumulado Cota ¢/ Dividendos e || X

12
110
108
106
104
102
100

98

96

\\/,{;9 w/,g; (\/,Lxx o> ) o> (qy \ﬁ? Q/,‘y \ny Ony &/qy &n?
& ¥ @ @ &L ¥ N $ N ) § o
Rendimentos

m Dividendo (RS) —0— DY Mensal?
0,
0919 092% 094% 096% 096% 095% 097% 096% 0,96% 099% 1019%  1O%%

R$ 0,08

dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24
Fonte: Economatica
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TRX Real Estate

O fundo busca rentabilizar seus cotistas através da gestdo ativa que busca maximizar seu retorno por
meio da aquisicao, desenvolvimento e venda de ativos locados para grandes empresas com contratos
de longo prazo.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valorizagdo de cerca de 2,8%, acumulando assim um
retorno de quase 6% em 12 meses. A relacdo P/VP do TRXF11 é de 0,98, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario sem disparidade em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,93 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,9% por més, ou 10,8% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo detém um Patrimdnio de RS 2,1 bilhdes investidos em 56 imdveis (direta e indireta) em 12
estados diferentes, sendo quase metade em SP (40%). O TRX Real Estate possui uma concentracdo
bem elevada em inquilinos do segmento varejo, mais especificamente de grandes redes de
supermercados como, Mateus (18% da receita) e Assai (32% da receita) e, mais recentemente,
adquiriu um projeto Built-To-Suit do Hospital Albert Einstein, que ainda ndo coopera no receitamento
do fundo, mas deve destravar algum valor a medida em que as obras avancem. Apesar de certa
concentracao, quase todos os contratos sdo longos, ajustados por IPCA e atipicos, trazendo uma
previsibilidade para as receitas e uma protecao em caso de rescisao antecipada. Nos ultimos 12 meses,
o Fll concentrou esforcos em realizar reciclagens, somando aproximadamente RS 745 milhdes em
vendas e RS 1,25 bilhdo novas aquisicdes, todas com pagamentos a prazo. Esses movimentos
possibilitaram em um incremento na diversificacdo e projecdo de dividendo entre RS 0,90 e RS 0,93
até junho de 2025 e um pagamento extraordinario entre RS 1,50 e RS 2,50 em dezembro de 24.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
N 184.5 mil Desempenho da Cota
Periodo Retorno Div. Yld.
ks No més 2,76% 0,90%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -0,37% 5,21%
R$ 104,55 R$ 102,80

Liquidez Média

RS 6,13 Mi

12 meses 6,18% 10,96%
Segmento Gestor
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TRX Real Estate

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizagdo dos imdveis / diversificacdo e qualidade dos inquilinos;

- Contratos atipicos, trazendo certa previsibilidade, e 100% de ocupacéo;

- Divida amarradas com as operacdes, refletindo em mais seguranca em caso de rescisao antecipada.
Pontos Fracos:
- Concentracdo em renda urbana, no segmento de varejo alimenticio;

- Alavancagem do ativo em torno de 39%.

- Pouco upside dado o P/VP atual.
Retorno da Cota (vs. IFIX)
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VBI CRI

O Fundo tem como objetivo a obtencdo de renda e ganho de capital através do investimento de, no
minimo, dois tercos do seu patrimonio liquido diretamente em ativos de renda fixa de natureza
Imobilidria, principalmente Certificados de Recebiveis Imobilidrios “CRI”.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 0,1%, acumulando assim
um retorno de quase 9% em 12 meses. A relacdo P/VP do CVBI11 é de 0,93, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 7% em relagdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,9 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 1,03% por més, ou 12,36% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O CVBI encerrou o setembro com quase RS 1 bilhdo alocado em Flis de crédito (9,9% do PL) e 0 em
47 CRIs distintos (84,2% do PL), sendo destes, 10% indexados em CDI + 4,3% (4,1% MtM) e 90% dos
ativos indexados a taxa média de IPCA + 8,1% (9,7% MtM), prazo médio de 4,3 anos e spread médio
de 3,0% a.a.. Quase metade dos CRIs séo originados do segmento varejo, shoppings e logistica e
possuem, no consolidado, um LTV médio de 55%, positivo em nossa opinido, ja que as garantias
equivalem a praticamente o dobro do saldo devedor das operacdes. No més de setembro, o fundo
adquiriu um novo titulo com amplas garantias e remunerando CDI+4,5%, e seguem sem qualquer
evento de inadimpléncia, que junto da reserva de lucro nao distribuida, deve suportar por dividendos
apesar da deflacdo de IPCA em agosto. Em nossa opinido, o fundo tem uma carteira diversificada com
53 ativos (CRI+FII), rating minimo de investment grade e boas garantias, consolidando o CVBI como
uma excelente de Fll para o investidor que busca boa relacdo risco x retorno.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 1,02 Bi 93,0 mil
R3 2,09 Mi B No més ~0,15% 1,03%
Cota Patrimonial Cota a Mercado s _2,74% 5.58%
R$ 92,88 RS 86,25
12 meses 8,57% 12,37%
Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica
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VBI CRI

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificacdo de segmentos com boa relagdo risco x retorno;

- Bom carrego com DY acima da média do segmento de Crédito;

- CRIs com bom rating de crédito e LTV moderado.

Pontos Fracos:
- Dividendos que flutuam conforme IPCA (2 meses de defasagem) e reciclagem de ativos,
principalmente, Flls;

- Segmentos de maior exposi¢ao bem correlacionados com o nivel de atividade no pais.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Kinea Securities

Com inicio em outubro de 2020, o fundo é destinado ao publico geral e seu portfélio é dedicado ao
investimento em papéis de natureza Imobilidria, especialmente em CRIs e Cotas de FII.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 1,7%, acumulando assim
um retorno de quase 9% em 12 meses. A relacdo P/VP do KNSC11 é de 0,97, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 3% em relagcao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de R$ 0,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,93% por més, ou 11,16% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo detém mais de RS 1,8 bilhdo de patrimdnio liquido alocado em 81 CRIs distintos e cotas de
outros Flls. Em relacdo a parcela investida em CRI, 51% estdo indexados a IPCA + 7,62% a.a. (+9,39%
MtM) e 35% em CDI + 3,45% a.a. (+3,38% MtM), totalizando uma duration média de 3,7 anos. A
carteira de CRIs € bem diversificada entre segmentos, com exposicdo maxima de 4,1% em um Unico
titulo e boas garantias. O fundo ainda conta com Caixa e aplicacdes em LCI que totalizam 13,4% do PL,
gue pode ser utilizado para capturar algumas oportunidades neste momento de alta de prémios a fim
de elevar o carrego do fundo. O fundo aprovou uma concessdo de Waiver para um CRI que responde
por 2,1% do PL, no entanto, a grande diversificacdo e o bom track record da gestora, refletem em
uma carteira sem qualguer evento financeiro negativo até o momento. A cota do KNSC sofreu alguma
pressdo nos Ultimos meses em razdo das leituras do IPCA, contudo, conforme expectativa de inflacdo
e juros para 2025, bom carrego do KNSC e bom histérico de gestéo da Kinea, consideramos uma
oportunidade de bons rendimentos e algum potencial de valorizacdo de cota.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Secaree e dE e
RS 1,8 Bi 180,6 mil P
RS 5,15 Mi 0,97 A
5 No mes -1,71% 0,93%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -2,09% 5,57%
RS 8,89 RS 8,62

12 meses 9,44% 11,35%
Segmento Gestor
Kinea Investimentos No ano 4,77% 10,26%

Fonte: Economatica
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Kinea Securities

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Diversificacdo de segmentos;

- Diversificacdo entre indexadores (IPCA e CDI);

- Valor em caixa para capturar abertura de curva e bom histérico da gestora;
Pontos Fracos:

- Pouco menos que 50% atrelado ao CDI em cendrio de alta de juros;

- Abertura de curva dificulta reciclagem da carteira com ganho de capital;

- Concessdo de Waiver de CRI Superfrio (2,1% do PL)

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Valora CRI CDI

Constituido em julho de 2018, o Fundo tem como objetivo o investimento preponderante em
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), preferencialmente indexados ao CDI e classificados como
middle risk.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 2,7%, acumulando assim
um retorno de quase 11% em 12 meses. A relacdo P/VP do VGIR11 é de 0,97, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 3% em relagcao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,11 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,12% por més, ou 13,44% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Em Set/24, 80% de seu patrimdnio liquido estava alocado em CRI, distribuidos em 52 operac¢des, num
total investido de R$1,1 bilhdo, sendo 100% das operacdes indexadas ao CDI, com taxa média de
CDI+4,7% e duration de 2,2 anos. Ao longo do dos uUltimos meses o fundo vem reciclando sua carteira
a medida que novas operacdes vencam ou sejam amortizadas, sempre buscando incremento no
carrego liquido mas sem deixar de lado, na visdo deles, boa relacao risco x retorno. Ainda sobre o
portfélio atual, a maior parte dos papéis ndo possuem rating e boa parte (63,8%) possuem LTV acima
de 60% ou ndo possuem garantias, ou seja, o saldo devedor desses CRIs comprometem ou superam
os valores das garantias envolvidas. Apesar disso, o fundo segue com caixa reforcado (20% do PL) e a
gestdo do fundo reitera que 99% dos CRIs seguem adimplentes e saudaveis. O VGIR11 vem
viabilizando o pagamento de um DY superior a 1,0% ao més e, caso nao haja nenhum evento de
inadimpléncia, deve manter patamar de dividendos elevados considerando o patamar de juros a

frente.
261,2 mil Desempenho da Cota
Periodo Retorno  Div. Yld.

RS 5,44 Mi 0,97 A
3 No meés -2,66% 1,12%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses 3,04% 6,355%
RS$ 9,74 R$ 9,44

N° de Cotistas

Patriménio Liquido

R$ 1,42 Bi

12 meses 10,87% 13,05%
Segmento Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados

Fonte: Economatica

BB Investimentos
21


https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=515121&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=30629603000118
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/visualizarDocumento?id=758064&cvm=true
https://fnet.bmfbovespa.com.br/fnet/publico/abrirGerenciadorDocumentosCVM?cnpjFundo=29852732000191

©

Valora CRI CDI

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Carteira de CRIs bem diversificada, considerada de middle risk;

- Bom carrego (CDI+4,7%);

- Expectativa de bom DY dado o cendrio de alta de juros.

Pontos Fracos:

- Concentragdo da carteira em operac¢des do segmento residencial (73%);
- Boa parte das operacdes com LTV elevado ou sem garantias;

- Devidamente precificado.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Fator Verita

VRTA11

O Fator Verita teve inicio em 2011 e tem como objetivo rentabilizar o investidor através do
investimento em Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Fundos Imobilidrios (FIl) e, principalmente,
Certificado de Recebiveis Imobilidrios (CRI).

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 2,4%, acumulando assim
um retorno de quase 2% em 12 meses. A relacdo P/VP do VRTA11 é de 0,89, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 11% em relagao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,8 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 1% por més, ou 12% em termos anualizados, levando-se em conta o preco da
cota no mercado secundario.

Com Patrimoénio Liquido de quase RS 1,5 bilhdes, o fundo se consolida como um dos maiores fundos
de crédito do mercado. Desse valor investido, 2,7% estd em caixa, enquanto a maior parte estd em 9
Flls (11%) e 53 CRIs (86,2%). Desses CRIs, a maior exposicao é de 4,20% do PL do fundo e os ativos
sdo majoritariamente indexados a uma taxa média de IPCA+7,23% (aquisi¢do), com prazo médio de
4,76 ano e, se marcados mercado (MtM), retornam uma taxa média de IPCA+9,24%. Com uma
reserva de RS 0,24 por cota, o fundo buscar manter uma reserva de seguranca frente a obriga¢des
futuras e uma certa linearidade dos rendimentos, portanto, a cota do fundo tende a apresentar
poucas oscila¢des ainda que o indexador (IPCA) tenha variagdes mais robustas. Embora tenha
exposicao de 0,09% do PL no CRI da BR Distribuidora que estd inadimplente desde abril, o VRTA
conta com uma carteira diversificada e bom carrego, apresentando boa relacdo risco x retorno, bom
patamar de dividendos e certo potencial de valorizacdo de cota.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 1,4 Bi 120,4 mil
Liquidez Média Relacdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
R$ 1,78 Mi 0,89

No més -2,57% 1,00%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -2,61% 5,84%
RS 89,77 RS 80,21

12 meses 2,46% 11,40%
Segmento Gestor
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Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Fator Verita

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Portfdlio diversificado (54 CRIs + 9 Flls);

- Bom carrego e dividendos estaveis;

- Reserva financeira de RS 0,40.

Pontos Fracos:
- CRIs da carteira sem garantias, mas boa parte sendo de devedores consolidados;

- Posi¢do no CRI BR Distribuidora que n3o honra os pagamentos desde abril (0,09% do PL).

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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XP Crédito

O XP Crédito Imobilidrio FlIl “XPCl” tem como objetivo auferir ganhos pela aplicacdo de seus recursos
em ativos financeiros com lastro imobilidrio, tais como CRI, Debénture, LCl, LH e cotas de Flls.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 0,2%, acumulando assim
um retorno de quase 3% em 12 meses. A relacdo P/VP do XPCI11 é de 0,88, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 12% em relacao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,81 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,03% por més, ou 12,36% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Com quase RS 800 milhdes de patrimdnio liquido. A parcela investida em CRIs representa 92,5% do
PL, sendo 79% indexado ao IPCA, remunerados a um yield médio de IPCA 7,07% a.a. (IPCA+7,79%
MtM), e 21% indexado a CDI a um yield médio de CDI +2,98% a.a. (CDI+2,97% MtM). A carteira de
CRIs é bem diversificada (25% Residencial, 15% Varejo, 13% de Shoppings e 16% em Varejo de
Alimentos). Essa opera¢des geram um LTV médio de 49%, considerado bastante positivo, ja que
indicam que o saldo devedor dos CRIs equivalem a metade das garantias. O Fundo segue estratégia
de manter um portfélio composto por ativos de boa qualidade, com foco em originacdo e
estruturacdo proépria, refletindo em prémio implicito nas taxas dos papéis, que permitem que o fundo
consiga, de forma recorrente, gerar ganho de capital com a negociacdo no mercado secundario. Dessa
forma, embora o fundo possua "baixo" carrego, acreditamos que a qualidade dos papeis e a gestdo
ativa sejam os trunfos para a manutengao dos bons rendimentos.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 0,78 Bi 75,0 mil
R$ .56 Mi 0.88 No més ~0,19% 1,03%
Cota Patrimonial Cota a Mercado 3 s —5,61% 582%
RS 89,17 RS 78,45
12 meses 2,82% 11,99%
Gestor

A _— . N\
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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XP Crédito

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade dos CRIs em carteira e LTV relativamente baixo de 49%;

- Reserva de RS 0,28 por cota a ser distribuido;
- Originacado e gestdo ativa para ganho de capital com a reciclagem dos ativos.
Pontos Fracos:

- Carrego baixo, indicando desafios maiores caso ndo realizem ganho de capital;

- CRI Casas Bahia no portfélio (0,53% do PL) e Concentracdo em CRI Prevent Senior e Tecnisa (16,31%
do PL).

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Carteira Fll Ganho

Fundos Recomendados

y =2l REIoMe (%) SIvidenENIEe (%
P/VPA| Didrio 3m > >
meses | meses meses | meses
MFIIT1 Des?ﬂ‘g“"m R$94,60  12,50% 0,88 1329  -43% -22% 19,1% 1,24% 7,53% 14,92%
KNHF11 Hibrido R$8520  12,50% 0,87  4.498  -3,6% -81% -6,6% 11%  63% 12,9%
BRCOM  Logistico  R$100,30  12,50% 0,84 3164  -63% -9,8% -56% 0,9%  52% 10,6%
BTLG11  Logistico  R$9500  12,50% 0,91 9161  -0,3% -1,4% 51% 08% 49%  9,7%
RZAT11  Logistico  R$83,66  12,50% 0,83 1570  -3,4% -92% 84%  12%  7,5%  155%
RBRR11  Recebivels ~ R$80,15  12,50% 0,87 3164  -6,0% -64% 3,8% 1,0%  64% 12,2%

RECR11 Recebiveis RS 76,30 12,50% 0,83 2.883 0,3% -92% 3,4% 1,4% 6,5%  13,7%

HGBS11 Shoppings RS$ 193,01 12,50% 0,86 3.405 -1,6%  -7,4% -49% 0,8% 51%  10,8%

Carteira Ganho vs IFIX vs CDI

Base 100 (desde o inicio da carteira - 30/11/2021)

Carteira IFIX CDI
165
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B L S L L R R AR A LN S S L o
<\04 @0 @Q;\ @@\ \0\ & {\OA ) (((& @72'\ \0\ & (\o‘\ -\Po(‘ {{\’b‘ @’b\ Q\ &
Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-BI | "Considera cota + dividendos
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Carteira Fll Ganho

Acompanhamento da Carteira

No més passado, a Carteira Fll Ganho de Capital apresentou um dividend
yield ponderado de cerca de 1,03%, ou 12,33% em termos anualizados,
acima dos 12,16% da carteira tedrica do IFIX. Esse movimento, em nosso
entendimento, pode ser explicado pelo crescimento do Dividendo do
RECR11, elevando o DY de +0,86% para 1,14% em novembro, além da
desvalorizacdo da cota dos demais fundos.

Em relacdo ao retorno, a Carteira FIl Ganho apresentou uma desvalorizacao
de 3,10% em novembro, -1,00 p.p. abaixo do IFIX, que variou -2,11%. Aqui,
vale destacar que, apesar do desempenho negativo no més, a Carteira
segue melhor que indice em 12 meses (+2,02 p.p. vs IFIX) e praticamente
em linha no ano de 2024 (+0,20 p.p. vs. IFIX). Desde seu inicio, em
novembro de 2021, a carteira ja acumula uma valorizacao de 45,55%, contra
24,30% do IFIX e 39,53% do CDI no mesmo periodo.

Indicadores de Retorno

Carteira Ganho - % CDI IFIX Dif. IFIX

-3,10% 0,79% -2,11% 1,00 p.p.
6 Meses -3,94% 5,27% -74,78% -5,23% 1,29 p.p.
12 Meses 3,58% 10,97% 32,62% 1,56% 2,02 p.p.

2024 -5,06% 9,90% -51,10% -5,26% 0,20 p.p.

Dividend Yield Ponderado

DY més Carteira

Canho 0,9% 0,96% 0,93% 0,93%  0,92% 1,03%
DY més IFIX 0,9% 0,91% 0,88% 0,88%  0,89% 1,01%
E:rﬁ\eri‘éauzado 10,5% 1,57% 1,16% MM%  11,08%  12,33%
DY Anualizado IFIX 10,4% 10,91% 10,61%  10,52%  10,70%  12,16%

Fontes: Economatica (em 29/11/2024), BB-BI
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

O Mérito Desenvolvimento Imobilidrio tem por objetivo a aquisicédo de participacdes em
empreendimentos imobiliarios residenciais desenvolvidos em parceria com incorporadoras de
exceléncia comprovada e desenvolvimento de projetos de urbanizagao.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 4,3%, acumulando assim
um retorno de quase 19% em 12 meses. A relacdo P/VP do MFII11 é de 0,88, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 12% em relacédo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,17 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,24% por més, ou 14,88% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

A carteira do MFII11 possui ativos em cinco estados brasileiros nas regides Sudeste, Nordeste e Sul do
pais. Ao todo, sdo 29 empreendimentos residenciais com foco no mercado de baixa a média renda
sendo 6 ja concluidos, 12 em fase de obras e 10 em pré-lancamento. Além dos projetos residenciais, o
fundo também detém uma participacao relevante, quase 31% do PL, na SPE Consdrcio Cortel SP S.A.
(participacdo indireta via Fll Mérito Cemitérios) que recentemente arrematou o Bloco 2 da concessédo
dos servicos cemiteriais que envolvem a gestao, operagao, revitalizacao e prestacdo de servicos
funerarios na cidade de S3o Paulo pelo prazo de 25 anos. A distribuicdo do capital entre projetos em
fase de pré-lancamento, em obras e concluidos faz parte da estratégia elaborada de forma a
equilibrar as entradas e saidas de caixa do Fundo ao longo do tempo e, em nossa opinido, com custos
mais estaveis, maior acessibilidade da populagdo e melhora do programa Minha Casa Minha Vida,
elevam a atratividade do MFII tanto para renda quanto para ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 561 Milhdes 32,8 mil
Sl ziilecha Relacdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
R$ 1329 Mil 0,88

No més -4,28% 1,24%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -2,22% 6,86%
R$ 107,58 R$ 94,60

12 meses 19,09% 15,45%
Segmento Gestor

= - A
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Mérito Desenvolvimento Imobil.

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Estabilidade do patamar de distribuicdo dos dividendos, Guidance de RS 1,17 em outubro, novembro

e dezembro;
- Perspectiva de destrave de valor oriundo do Consércio Cortel;

- Foco no publico de média e baixa renda, onde se concentra o maior déficit habitacional.
Pontos Fracos:
- Investimento relevante em fundo da mesma gestora (Mérito Cemitérios FlI);

- Custos de construcdo mais elevados;

- Taxas sao relativamente elevadas; 2% sobre PL de taxa de adm. e 20% de performance do que
passar o CDI.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

——— CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX
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Kinea Hedge Fund
_ RNHF11

Com mandato hibrido, o fundo tem como objetivo gerar retorno absoluto ao cotista por meio do
investimento diretos em CRIs, cotas de Flls, acdes de empresas do setor e em ativos diretos, sejam ja
performados ou em desenvolvimento.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 3,6%, acumulando assim
um retorno de quase 7% em 12 meses. A relacdo P/VP do KNHF11 é de 0,87, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 13% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,9 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 1,06% por més, ou 12,72% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O Fll detém um Patrimonio Liguido de RS 1,9 bilhdo, sendo 57% em CRIs, 11% em cotas de
Flls e 219% em imdveis diretos. Sobre a carteira de CRI, 80% estd indexada a uma taxa média
de IPCA+10,36% a.a. (11,61 MtM), sendo classificados como como High Yield (mais
arriscados), no entanto, com exposicdo maxima de 2,7% do PL por ativo. O fundo ainda
conta com dois iméveis em Sao Paulo, locados para 21 empresas distintas de diversos
setores, refletindo em uma ocupacao consolidada de 4%. Os contratos sdo tipicos, com
prazo médio de 4,2 anos e sdo ajustados por IPCA ou IGPM . No ultimo RG, continuando a
estratégia de meses anteriores, o fundo vendeu alguns Flis de logistica e Shoppings e fez
posicdes em segmentos que se encontram muito descontados. Em nossa opinido, com
mandato mais flexivel e boa gestao, o KNHF se consolidada como uma boa opc¢do tanto para
quem busca equilibrio entre renda recorrente e ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
R$ 1,93 Bi 37,7 mil
Liquidez Média Relagdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
RS 4,50 Mi 0,87

No més -3,62% 1,06%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -8,06% 5,51%
RS 98,25 RS 85,20

12 meses -6,62% 10,76%
Segmento Gestor

= - A
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Kinea Hedge Fund

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Bom histoérico da gestora;

- Bom carrego dos CRIs reforcando o bom patamar de recorrente e Alocacao em ativos reais e Flis
com potencial de ganho de capital;

- Reserva de RS 0,24 por cota e lineariza¢do dos dividendos.

Pontos Fracos:
- Nivel de risco das operacbes de CRI sdo consideradas High Yield (mais arriscadas);

- Necessidade de reciclagem de ativos para manutencdo do patamar de dividendos atual.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

——— CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX
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Bresco Logistica

BRCO11

O Bresco Logistica tem como objetivo a obtengao de renda, mediante locacao ou arrendamento, com
a exploragao comercial de empreendimentos imobiliarios nos segmentos logistico e industrial.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 6,3%, acumulando assim
um retorno de quase 6% em 12 meses. A relacdo P/VP do BRCO11 é de 0,84, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 16% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,87 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,87% por més, ou 10,44% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, possui 12 propriedades com 472 mil m? de ABL e potencial para expansao em 7%. Seu
portfélio encontra-se com uma receita anual estabilizada de mais de RS 158 milhdes, sendo 33%
provenientes de propriedades localizadas dentro da cidade de Sdo Paulo e com 0% de vacancia fisica.
Os contratos possuem prazo médio remanescente de 5,3 anos e 37% sao atipicos, sendo 36% dos
inquilinos do setor de varejo/e-commerce e 48% do setor de bens de consumo, no entanto,
aproximadamente 82% s3o classificados como grau de investimento (escala global). Além do padrio
elevado dos galpdes, cerca de 2/3 estdo préximos aos grandes centros de consumo, com potencial
para atender a Ultima etapa da entrega ao consumidor final. Nos Ultimos meses, o Fll recebeu um
pedido de rescisdo antecipada da Natura, Americanas e FM Logistic e logo na sequéncia firmou aditivo
com a Magalu e duas novas locacdes, que praticamente compensaram as saidas anteriores. Em nossa
visdo, o fundo detém um dos melhores portfélios de galpdes e esta muito bem posicionado para
atender as novas demandas do segmento logistico.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 1,89 Bi 118,2 mil
LiguideziMedia Relagdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
RS 3,16 Mi 0,84

No més -6,27% 0,87%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -9,76% 4,48%
R$ 118,83 R$ 100,30

12 meses -5,57% 9,14%
Segmento Gestor

= - A
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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Bresco Logistica

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizagdo dos galpdes (66% last mile);

- Diversificacdo da carteira de inquilinos;
- Portfélio de qualidade, com contratos ajustados por IPCA e descontado (P/VP).
Pontos Fracos:

- Alta exposicdo ao Varejo (36% da receita de locagdo);

- Dividendo atual considera o recebimento mensal (até 2027) de RS 2,5 milhdes corrigidas pelo CDI,
devido ao Desinvestimento do Imével Bresco Sao Paulo.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

——— CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX
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BTG Pactual Logistica

BTLG11

O Fundo BTG Pactual Logistica tem por objeto a obtencdo de renda e ganho de capital por meio da
exploracdo de empreendimentos imobilidrios focados em operacdes no segmento de logistica

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 0,3%, acumulando assim
um retorno de quase 5% em 12 meses. A relacdo P/VP do BTLG11 € de 0,91, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 9% em relag¢ao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,78 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 0,81% por més, ou 9,72% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

Atualmente, o patriménio liquido do fundo € de quase de RS 4,5 bilhdes e, nos dltimos 2 anos, este
vem se consolidando como um dos maiores Flls do segmento de logistica do mercado. O portfélio do
BTLG11 é composto por participacdo, direta ou indireta, em 36 imdveis (sendo 5 deles em processo de
venda), que totalizam uma ABL total de 1.300 mil?, sendo que 90% desta area esta localizada dentro
do estado de Sao Paulo, principal mercado do pais. A taxa de vacancia financeira é de apenas 1,4%.
Em relacdo aos contratos de locagao, ha um certo equilibrio entre as modalidades, sendo que 35%
destes sdo atipicos e 65% tipicos, sendo a maior parte destes contratos (97%) reajustados pelo IPCA
com um prazo médio dos de 5,2 anos. Os imdveis que integram o portfélio do fundo, no geral, séo
de boa qualidade e estdo muito bem localizados (32% da receita de galpdes até 30km de SP), o que
contribui para a baixa taxa de vacancia do fundo. Logo, diante do cendrio adverso que se desenha e o
desconto que o BTLG negocia, classificamos o FIl como uma boa opgao de rendimento ajustado por
inflagdo e algum potencial de valorizacao de cota.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
q, . Desempenho da Cota
RS 4,49 Bi 365,8 mil
R$ 9,16 Mi 0,91 ~
3 Només  -0,27% 0.81%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -1,37% 4,58%
R$ 103,93 R$ 95,00
12 meses 5,06% 9,31%
Segmento Gestor
Logisticos BTG Pactual Gestora

No ano -0,30% 8,17%
N\ ) \
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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BTG Pactual Logistica

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Qualidade e localizacdo dos galpdes;

- Diversificacdo da carteira de inquilinos;

- Taxa de ocupacao préxima de 100%.

Pontos Fracos:
- Alavancagem de quase 20% s/ Ativos.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

——— CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX
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Riza Arctium

RZAT11

O fundo tem como objetivo a aquisicdo de imdveis de empresas que buscam, através da
desmobilizacdo, otimizar sua estrutura de capital. Embora tenha um mandato hibrido, o foco do RZAT
esta em ativos industriais, logisticos e comerciais de setores resilientes.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvaloriza¢do de cerca de 3,4%, acumulando assim
um retorno de quase 8% em 12 meses. A relacdo P/VP do RZAT11 é de 0,83, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 17% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,98 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,12% por més, ou 13,44% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo é composto por dez ativos, sendo nove locatarios distintos, a uma taxa contratual média de
IPCA + 9,26% a.a. Destes nove, oito incorporam a tese foco do fundo de “Sale & Leaseback” e
somente o Posto Monte Carlo em Corumbatai/SP opera a de “Built to Suit” em que os valores
referentes a compra do imdvel continuam a ser liberados conforme evolucado da obra. No RZAT, o
investimento imobilidrio busca assimetrias na relag¢do triplice de risco-retorno-liquidez, onde é feita
uma andlise da qualidade crediticia do inquilino e a potencial valorizacdo do imdével, em operagdes de
Built-to-Suit, Buy to Lease e, principalmente, Sales & Leaseback. Com essa abordagem, o RZAT se
apresenta como um Fll diferenciado em atuacao e propésito quando comparado a outros fundos do
segmento. Nos Ultimos meses, reportou reciclagens no portfélio, ajustou o aluguel com um de seus
inquilinos e finalizou a 8° emissdo de cotas, que deve adicionar alguma diversificacdo ao fundo e
elevar a taxa média dos contratos. Com a deterioragdo do cendrio macro, as cotas do RZAT recuaram,
se tornam uma excelente alternativa de renda e ganho de capital.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
. q~ . Desempenho da Cota
R$ 427 Milhdes 38,3 mil
Periodo Retorno Div. Yld.
RS 1,57 Mi 0,83 ~
3 No més ~3,37% 112%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -9,20% 6,40%
R$ 100,81 RS 83,66
12 meses 8,40% 14,67%
Segmento Gestor
Logisticos Riza Asset No ano 2,08% 12,70%
A ;
Ultimo Relatério S outros
Gerencial Comunicados

Liquidez Média
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Riza Arctium

Avaliacdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Dividend yield bem superior a média dos Flls do segmento e desconto em relagdo ao Valor

Patrimonial;
- Reserva para linearizacdo dos dividendos entre RS 0,90 e 1,00;

- Forte estrutura de protecdo contra inadimpléncia dos inquilinos, sem atrasos até o momento.
Pontos Fracos:

- Volatilidade do dividendo mensal que flutua conforme a inflacdo;

- Embora sem eventos de inadimpléncia até o momento, rol de locagdo possui taxas elevadas e
inquilinos menos conhecidos.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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RBR Rendimento High Grade

O RBRR11 tem por objeto auferir rendimentos e ganhos de capital na aquisicdo de Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (“CRI”) com baixo risco de crédito (high Grade).

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 6%, acumulando assim
um retorno de quase 4% em 12 meses. A relacdo P/VP do RBRR11 é de 0,87, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 13% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 0,8 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 0,93% por més, ou 11,16% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O Fundo possui duas principais estratégias: Core e Tatica. A Estratégia Core, que corresponde a 84%
do PL, tem como objetivo alocacdo em CRIs High Grade com rating RBR minimo A (Preferencialmente,
originacdes e estruturagdes préprias) e operacdes restritas a investidores profissionais; Ja a estratégia
Téatica, com 8% do PL, é voltada para CRIs com potencial de ganho de capital no curto/médio prazo,
Flls de CRIs com estratégia complementar a da RBR ou que possuam desconto significativo em relacdo
a cota patrimonial Em relacdo a carteira de CRIs (41 ativos), os lastros sdo concentrados nos setores
Galpdes Logistico (38%), Lajes Corporativas (32%) e Residencial (28%), sendo que 81% esta indexada
ao IPCA com uma taxa média de IPCA + 6,91% (+8,06 MtM). O RBRR segue realizando reciclagens na
carteira e conta com reserva de RS 0,13 por cota. Em nossa opinido, dado o bom carrego e baixo risco
de crédito em razao das garantias, ratings e LTV controlado, acreditamos que o RBRR11 se torna uma
excelente opcao para bons rendimentos.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas
q, . Desempenho da Cota
R$ 1,39 Bi 132,5 mil
RS 3,16 Mi 0,87 ~
3 Només  -600% 0,93%
Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -6,41% 5,63%
R$ 92,62 RS 80,15
12 meses 3,79% 11,35%
Gestor
RBR Asset No ano -0,46% 10,24%
A .,
Ultimo Relatério = Outros
Gerencial Comunicados

Segmento

Recebiveis Imobiliarios
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RBR Rendimento High Grade

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Portfélio diversificado, com boas garantias e bom carrego;

- Fundo com bastante liquidez e pouca volatilidade;

- Reserva de RS 0,13 por cota que pode ser usada em momentos de defla¢do do IPCA.
Pontos Fracos:

- Parcela pequena (~8%) com estratégia para ganho de capital;

- DY abaixo do IFIX e do segmento de crédito;

- Parcela pequena (~8%) com estratégia para ganho de capital.

Retorno da Cota (vs. IFIX)

——— CDI Acumulado Cota ¢/ Dividendos —|FIX

120

115

110

105

100

95

\\/%47 Mrﬂj fle le «/%“ &,m“ W a \,%V s &,%V )&,f»“
e o & @ L P & QQ N S & >
Rendimentos

mmm Dividendo (RS) —8— DY Mensal?
1,05%

0,91% 0,93% 0,91% 0,92% 0,94% 0,94%  0,93% 0,90% 0,93%

0,74%  0,76%

R$ 0,65
R$ 0,68
R$ 0,80
R$ 0,84
R$ 0,85
R$ 0,85
R$ 0,85
R$ 0,96
R$ 0,85
R$ 0,85
R$ 0,80
R$ 0,80

nov-23 dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24
Fonte: Economatica

BB Investimentos

41



2

REC Recebiveis Imobiliarios

O objetivo do REC Recebiveis Imobilidrios é o investimento e a gestdo ativa de ativos de renda fixa de
natureza imobilidria, com preponderancia em Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs).

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma valoriza¢do de cerca de 0,3%, acumulando assim um
retorno de quase 3% em 12 meses. A relacdo P/VP do RECR11 é de 0,83, ou seja, a cota vem sendo
negociada no mercado secundario com desagio de 17% em relacao ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,08 por cota. Este valor
equivale a um dividend yield de 1,4% por més, ou 16,8% em termos anualizados, levando-se em
conta o preco da cota no mercado secundario.

O fundo encerrou o Ultimo més com 90% do PL investido em ativos-alvo, sendo 102 operacdes de
CRIs (85% do PL), 13 fundos imobilidrios (4% do PL) e um imével (3%). A maior parte das opera¢des
de CRI (80%) esta indexada a Inflacdo (23% protegido contra deflacdo), com uma taxa média de IPCA
+8,25% e 4,1% a IGP-M + 9,39%. Outros 12% da carteira sdo indexados ao CDI, com uma taxa média
de CDI + 4,93%. Ha uma concentracgado da carteira em risco corporativo (65%) frente ao risco
pulverizado (35%). Quanto aos segmentos, hd concentracdo em Incorporacdo (25%), Loteamento
(23%) e Hotel (15%), cuja demanda é mais influenciada pela variacdo nas taxas de juros, emprego e
renda. O FIl tem 3 operagdes que requerem maior atencao, sendo uma delas inadimplente; no
entanto, os ativos possuem algumas garantias envolvidas e representam apenas 2,5% do PL do fundo.
Assim, em razao da diversificacdo do fundo, do bom carrego e projecdo de IPCA para 2025,
entendemos que o RECR11 permanece como uma boa relagao risco x retorno e, dado seu patamar

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 2,43 Bi 170,8 mil
Sl ziilecha Relacdo P/VP Periodo Retorno  Div. Yld.
RS 2,88 Mi 0,83

No més 0,27% 1,40%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -9,21% 5,56%
R$ 92,08 RS 76,30

12 meses 3,42% 12,49%
Segmento Gestor
REC Gest3o/BRL Trust [N =2,77% 10,97%

= - A
Ultimo Relatério Outros
Gerencial Comunicados
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REC Recebiveis Imobiliarios

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Boa liquidez e carteira bastante diversificada com boa relagdo risco x retorno;

- Bom carrego e 12% alocado em CDI+, que deve ganhar atratividade com ciclo mais lento de cortes
de juros;
- Percentual pequeno em IGP-M, que marca +6% em 12m apds varios meses no negativo.

Pontos Fracos:
- Abertura da curva reduz as possibilidades de reciclagem da carteira e ganho de capital;

- Volatilidade dos dividendos em funcao da inflagdo mensal.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Hedge Brasil Shopping

O HGBS11 tem como objetivo auferir rendimentos pela exploracdo comercial de participagdes em
shoppings localizados em regides com area de influéncia de, no minimo, 500 mil habitantes e
administrados por empresas especializadas, atuando de forma ativa na gestdo da carteira.

No ultimo més, a cota do fundo apresentou uma desvalorizacdo de cerca de 1,6%, acumulando assim
um retorno de quase 5% em 12 meses. A relacdo P/VP do HGBS11 é de 0,86, ou seja, a cota vem
sendo negociada no mercado secundario com desagio de 14% em relacdo ao seu valor patrimonial.

Em relacdo aos Dividendos, o Ultimo rendimento anunciado foi de RS 1,6 por cota. Este valor equivale
a um dividend yield de 0,83% por més, ou 9,96% em termos anualizados, levando-se em conta o
preco da cota no mercado secundario.

O Fundo encerrou o Ultimo més com investimentos em 19 shopping centers, distribuidos em 14
cidades e 6 estados, sendo 14 detidos de forma direta, 4 detidos através de cotas de outros Flls
(HPDP11, FVPQ11, FLRP11 e ABCP11), 1 detido parte de forma direta e parte em cotas de WPLZ11.
Desse portfélio completo, a concentracdo segue em Sao Paulo (87%), principalmente, depois da
aquisicao do Shoppings Jardim Sul (SP), no qual elevou sua participacido para 90% do ativo. O HGBS
apresenta bons indicadores operacionais, com ocupacdo em 94,4% e ndmeros robusto de vendas e
NOI por m? em relacdo a 2023. Ao longo do ultimo més, o fundo vendeu participacdo em Flls com
ganho de capital (RS 0,18/cota) e recebeu nova parcela de reciclagens antigas (R$0,55/cota),
refletindo em uma recomposicdo dos resultados acumulados e um guidance de dividendos de RS
1,60 por cota no 2524. Em virtude da boa diversificacdo de ativos, melhora dos indicadores
operacionais e potencial de reciclagens a frente, seguimos confiantes com o HGRS.

Patrimonio Liquido N° de Cotistas Desempenho da Cota
RS 2,86 Bi 126,0 mil
RS 3,40 Mi 0,86 .
5 NO més 1.60% 0,83%

Cota Patrimonial Cota a Mercado
6 meses -7,42% 4,53%
RS 224,49 RS 193,01
12 meses -4,87% 9,36%
Segmento Gestor
Shopping/Varejo Patria Investimentos

No ano -8,75% 8,26%
= . N
Ultimo Relatdrio Outros
Gerencial Comunicados
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Hedge Brasil Shopping

Avaliagdo Geral: Positiva

Pontos Fortes:
- Portfélio bem diversificado (participacdo em 19 shoppings);
- Maior parte dos empreendimentos ja consolidados;

- Baixa alavancagem e resultado acumulado de RS 1,11 por cota.

Pontos Fracos:
- Exposicdo a grandes varejistas;

- Concentracdo em ativos no Estado de Sdo Paulo (~87%);

- Rendimento n3o recorrente até junho/25 compondo os rendimentos.

Retorno da Cota (vs. IFIX)
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Data Titulo
27/11/2024 Setorial de FllIs: Recebiveis
19/11/2024 Flash: 10° Emissao do HGBS11
07/11/2024 Flash: Qual o futuro do TVRI11
31/10/2024 Setorial de FIl: Shoppings
18/10/2024 Flash: Perspectivas do AIEC
01/10/2024 Carteira de Fll: setembro 2024
23/09/2024 Setorial de FlI: Escritérios
11/09/2024 Flash: RZAT11 realiza 8° emiss&o
04/09/2024 Flash: RBIR11 oportunidade?
02/09/2024 Carteira de Fll: agosto 2024
23/08/2024 Setorial de FlI: Logistica
13/08/2024 Flash: RBRS11 voltara a pagar dividendos?
07/08/2024 Flash: RZTR11 vende fazenda
01/08/2024 Carteira de Fll: agosto 2024
19/07/2024 Setorial FlIs: Recebiveis
05/07/2024 Tributacdo de Flls e Fiagros
01/07/2024 Carteira de Fll: julho 2024
14/06/2024 Setorial Flls: Shoppings
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https://www.bb.com.br/docs/portal/pub/RBRS11_Ago-2024.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/RZTR11_Ago-2024.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/CartFII_Ago24.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Setorial_FII_Jul24.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/pub/TributacaoFIIs_jul-2024.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/pub/CartFII_Jul24.pdf
https://www.bb.com.br/docs/portal/upb/Setorial_FII_Jun24.pdf

Conteudos BB-BI

Bate-papo BB-BI ﬁ

YR
"ﬁ_fﬂ 1 Mérito Desenvolvimento (MFII11)

L

BB Investimentos

©

47
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Disclaimer

Informagdes Relevantes

Este é um relatdrio publico e foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. (“BB-BI”). As informacgdes
e opinides aqui contidas foram consolidadas ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, a
principio, fidedignas e de boa-fé. Embora tenham sido tomadas todas as medidas razodveis para assegurar
que as informacdes aqui contidas ndo sejam incertas ou equivocadas, no momento de sua publicacdo, o BB-
Bl ndo garante que tais dados sejam totalmente isentos de distor¢bes e ndo se compromete com a
veracidade dessas informacdes. Todas as opinides, estimativas e projecdes contidas neste documento
referem-se a data presente e derivam do julgamento de nossos analistas de valores mobilidrios
("analistas’), podendo ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio, em fun¢do de mudangas que
possam afetar as projecdes da empresa, ndo implicando necessariamente na obrigacdo de qualquer
comunicacdo no sentido de atualizacdo ou revisdo com respeito a tal mudanca. Os analistas podem
interagir com outras dreas do Conglomerado do Banco do Brasil S.A. (“Grupo”) com a finalidade de
somente colherem informacdes abrangentes de mercado que contribuam para que a area de analise de
valores mobilidrios, a quem compete exclusivamente a atribuicdo de selecdo dos valores mobilidrios para
analise, eleja o rol seu de ativos de cobertura. Quaisquer divergéncias de dados neste relatério podem ser
resultado de diferentes formas de apresentacdo, calculo e/ou ajustes, como também podem trazer
divergéncia ou contrariedade as opinides expressas por outras areas do Grupo.

Este material tem por finalidade apenas informar e servir como instrumento que auxilie a tomada de
decisdo de investimento. Nao é, e ndo deve ser interpretado como material promocional, recomendagéo,
oferta ou solicitacdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobilidrios ou outros
instrumentos financeiros. E recomendada a leitura dos prospectos, regulamentos, editais e demais
documentos descritivos dos ativos antes de investir, com especial atencdo ao detalhamento do risco do
investimento. Investimentos nos mercados financeiros e de capitais estdo sujeitos a riscos de perda superior
ao capital investido. Os investidores ndo devem considerar este relatério como Unico critério de decisdo de
alocagao, ndo devendo ser compreendido como o Unico parametro para o exercicio do seu julgamento,
uma vez que as estratégias e instrumentos abordados podem ndo ser adequados e elegiveis para
determinadas categorias de investidores. Antecedendo a qualquer deliberacdo, os investidores devem
avaliar minuciosamente a aderéncia dos valores mobilidrios aos seus objetivos de investimento e niveis de
tolerancia de risco ("Suitability"). A rentabilidade passada ndo é garantia de rentabilidade futura. O BB-BI
nao garante o lucro e ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos que venham a ser tomadas com
base nas informacdes divulgadas nesse material. E vedada a reproducio, distribuicio ou publicacdo deste
material, integral ou parcialmente, para qualquer finalidade.

Nos termos do artigo 22 da Resolucdo CVM n 20, de 25 de fevereiro de 2021, o BB-BI declara a todos que
utilizam seus relatdérios de andlise, que identifica as seguintes situacdes com potencial de afetar a
imparcialidade dos relatérios ou de configurar conflito de interesses:

1 - A instituicdo pode ser remunerada por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s)
empresa(s) analisada(s) neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de
direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s); o Grupo pode ser remunerado
por servicos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou
com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s).

2 - A instituicdo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital
social da(s) empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da(s)
empresa(s) no mercado; o Grupo pode possuir participacdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a
1% do capital social da(s) empresa(s) analisada(s), e poderd adquirir, alienar e intermediar valores
mobilidrios da(s) empresa(s) no mercado.

3 — O Banco do Brasil S.A. detém indiretamente 5% ou mais, por meio de suas subsidiarias, de participacdo

aciondria no capital da Cielo S.A., companhia brasileira listada na bolsa de valores e que pode deter, direta
ou indiretamente, participacdes societarias em outras companhias cobertas pelo BB—BI.
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Informacdes Relevantes: analistas de valores mobiliarios.

Declaragoes dos Analistas

O(s) analista(s) envolvido(s) na elaboragdo deste relatério declara(m) que:

a) Asrecomendagdes contidas neste relatédrio refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e
seus valores mobilidrios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-
Banco de Investimento S.A e demais empresas do Grupo.

b) Sua remuneragdo é integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem
remuneracao adicional por servicos prestados para a(s) companhia(s) emissora(s) objeto do relatério de anélise ou
pessoas a ela(s) ligadas.

O(s) analista(s) declara(m), ainda, em relacdo a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s) neste
relatdrio:

Itens
Analistas

Andréa Aznar - - - _
Carlos André Oliveira X - - _

Daniel Cobucci - - - _

Felipe Mesquita X - - _
Fernando Cunha Filho X - - _
Georgia Jorge X - - N
Luan Calimério X . - B
Mary Silva X - - N
Melina Constantino X . - B
Rafael Dias X . - B
Rafael Reis - - - _
Victor Penna X - - N
Viviane Silva - - - -
Wesley Bernabé X . - B
William Bertan X . . B

1= 0(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros,
acbes e/ou outros valores mobilidrios de emissdo da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobiliarios analisada(s)
neste relatdrio.

2 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro
em relagio a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste relatério.

3 — O(s) analista(s) tem vinculo com pessoa natural que trabalha para a(s) companhia(s) emissora(s) dos valores
mobilidrios analisada(s) neste relatdrio.

4 — O(s) analista(s), seus conjuges ou companheiros, estdo, direta ou indiretamente envolvidos na aquisicao, alienagdo
ou intermediacdo de valores mobilidrios da(s) companhia(s) emissora(s) dos valores mobilidrios analisada(s) neste
relatorio.

RATING: "RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa,
instituicdo financeira ou captagdo de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que
pode ser modificada conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipdtese alguma o
“RATING” como recomendacado de Investimento.
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