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O relatorio traz dados de
mercado do segmento de
galpdes logisticos. Além
disso, apresenta a
analise dos principais
fundos do setor e
informacdes sobre seus
respectivos gestores.

Os galpdes logisticos mantiveram o bom momento, apresentando
um ano de resultados positivos para o setor. Apés encerrar 2024
com uma vacancia de 8,5%, 2025 seguiu uma tendéncia de
reducao do indicador, atingindo, no ultimo trimestre do ano, uma
vacancia de 6,6%, o menor valor ja observado na série historica.

Quanto as novas entregas, o mercado segue aquecido, com 446
mil m? de novo estoque no fechamento do ultimo trimestre. Em
2025, foram entregues 2,06 milhdes de m? em novas areas, acima
do registrado nos ultimos dois anos. A absorgéao liquida permanece
elevada, apresentando um resultado de 2,43 milhdes de m? no
consolidado do ano. Vale destacar também a absorcdo bruta
anual, que superou 5 milhdes de m?, a maior dentro da série.

Entre as regides mapeadas — Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais —, o Rio de Janeiro segue com o0 maior patamar de
vacancia fisica em seus galpdes logisticos (12,3%), interrompendo
a tendéncia de queda que vinha apresentando. Ja em Sao Paulo,
a absorgéo liquida de 1,27 milhdo de m? supriu 0 expressivo novo
estoque de 1,24 milhdo de m? fazendo com que o estado
mantivesse sua vacancia estavel, em 7,5%.

Em Minas Gerais, o estado encerrou o ano com vacancia minima,
apos apresentar uma absorcgao liquida de 379 mil m? combinado a
um reduzido novo estoque de 50 mil m?, permitindo que atingisse
uma taxa de vacancia de 1,8%. Falando especificamente de
Extrema, a regiao segue com ocupagao préxima aos 100%, apds
um ano sem novas entregas. Pela relevancia que tomou e
pertinéncia das suas caracteristicas, mantivemos a segao especial
sobre Extrema neste relatorio (pg.12).

Apesar de o cenario macroecondmico ainda apresentar incertezas,
seguimos otimistas com o mercado de galpdes logisticos.
Avaliamos que os ativos de maior qualidade técnica e os mais bem
localizados devem sofrer pouco com a nova oferta de estoque,
assim como aconteceu nos ultimos trimestres. Além disso, mesmo
diante de uma politica monetaria mais restritiva, a demanda
permanece aquecida. Observamos uma retomada das pré-
locagdes, atingindo 60% das novas entregas em 2025. O indicador
vinha apresentando queda desde 2020.

Em 2025, os fundos imobiliarios de galpdes logisticos
apresentaram desempenho superior ao indice de Fundos de
Investimentos Imobiliarios (Ifix), com rentabilidade de 23%, frente a
21,1% do indice. Apesar do movimento de valorizagéo ao longo do
periodo, o segmento ainda é negociado, em média, abaixo do
valor patrimonial, com P/VP atual de 0,94 vezes.

Além da analise do setor de galpbes logisticos, neste relatério
revisamos em detalhe os fundos do segmento e optamos pela
inclusdo do GGRC11, em substituicdo ao RBRL11. Considerando
a baixa liquidez do RBRL11 e o fato de seu portfélio ser composto
atualmente apenas por cotas do XPLG11, entendemos que a
entrada do GGRC11 agrega maior valor a nossa cobertura. Ao
longo da publicagdo, apresentaremos uma série de dados e
indicadores, além das laminas de cada fundo avaliado.

Em sintese, analisamos 10 fundos imobiliarios, com seis
recomendagcoes de compra e trés recomendagdes neutras,
que foram fundamentadas por analises relativas, contexto de
mercado, qualidade de portfélio, histérico e experiéncia do time de
gestdo. O LVBI11 aparece sem recomendacdo, uma vez que o
fundo esta em processo de incorporagao ao HGLG11.

Vale lembrar que nosso escopo abarca os Fundos de
Investimentos Imobiliarios (Flls) que compdem a carteira tedrica do
Ifix e que possuem liquidez relevante.
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Flls de galpodes logisticos X industria de Flls

Composicao Ifix - Setor

Segmento de galpdes logisticos representa hoje 17% do Ifix

O Ifix & a principal referéncia do mercado de fundos imobiliarios e tem como objetivo ser o

indicador do desempenho médio das cotagdes dos Flls negociados nos mercados de Bolsa e de
balcdo organizado da B3.

Atualmente, o indice € composto por 113 fundos. O segmento de galpdes logisticos corresponde

a cerca de 17% do total, sendo o segundo setor mais representativo, atras apenas dos FlIs de
Ativos Financeiros.
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Volatilidade x Retorno — Segmentos do Ifix vs Ibov vs IMA-B vs Imob

Apesar do aumento da volatilidade nos segmentos do Ifix desde a pandemia de Covid-19, os
fundos imobiliarios seguem com boa relagao de risco versus retorno no longo prazo.

Desde o inicio da série, o Ifix sempre mostrou volatilidade bastante inferior se comparada ao
Ibovespa (Ibov) e ao Indice Imobiliario (Imob).
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Taxa de
Vacancia

N° Condominio
logisticos

Pregco Médio .
Novo Estoque
(m?)

Absorgao
Liquida (m?)

Estoque total
(m?)

Informagoes dos principais estados

Estado Estoque Total
(m?)
Sao Paulo 15.708.296
Rio de Janeiro 2.967.726
Minas Gerais 3.078.358

Composicao da ocupacao dos setores

Tecnologia, Publicidade, Midea e Informacio; 2,3%

Ciéncias da Salde; 4,1%

Alimentos, Bebidas e Tabaco; 9,7%

Produtos Industrializados; 14,8%

Composigao da ocupacao dos setores por classe (m?)

Transporte e Logistica
Bens de Consumo

Alimentos, Bebidas e Tabaco -..|

Industria Automavel

Alimentagao, Famacias e Lojas. .|

Farmacéutica
Eletrénicos

Artigos do Lar

Vestuario e Acessorios
Tecnologia

Bens de Capital
Produtos Industrializados
Embalagem

Construcéo

Qutros

Fontes: Itai BBA e SiiLA Brasil

Taxa de Novo Absorcao Absorcao Pre::d?ndidlo Condominio IPTU
Aot o - .
Vacancia Estoque Bruta Liquida (R$/m?) (R$/m?) (R$/m?)
7,5% 257.992 795.962 484.386 R$ 3149 R$ 392 R$ 1,09
12,3% 11.735 31.343 2.149 R$ 27,98 R$ 451 R$ 1,32
1,8% 33.000 35.578 24.269 R$ 29,12 R$ 396 R$ 0,72
Outros; 3,7%
Produtos Empresariaise. ..
Bens de Consumo; 35,2%
Transporte e Logistica; 29,3%
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Antes de apresentarmos os graficos dos principais indicadores do setor de galpdes logisticos,
vale mencionar que iremos destacar os estados de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais que, além de representarem as maiores exposi¢des regionais dos fundos analisados, sao
as principais regides do Brasil para o setor — também mostraremos dados do mercado
consolidado (BR), que engloba os valores dos trés principais estados e do restante do mercado
mapeado pela SiiLA.

Além disso, os graficos a seguir consideram ativos classes B, A e A+.

Estoque entregue (000 m?)

Desde 2016, tivemos entregas de novos empreendimentos em todos os trimestres, evidenciando
a baixa barreira de entrada para novos imoveis.

Outro ponto interessante é a representatividade do estado de Sao Paulo. Do total entregue no

periodo analisado no grafico abaixo, 53% de toda a area foi inaugurada no estado de Sao Paulo,
mostrando a forga da regido.
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Absorcgao liquida (000 m?)

Um dos indicadores mais importantes para a analise setorial dos galpdes logisticos é a absorgéo
liquida, que nada mais é do que a quantidade de area locada subtraida a quantidade de area
devolvida.

Mesmo em periodos mais turbulentos, como, por exemplo, durante a pandemia de Covid-19,
podemos observar que o setor continuou demonstrando resiliéncia. Desde o inicio de 2020, todos
os trimestres foram marcados por absorcdes liquidas positivas e relevantes, que, somadas,
superaram o montante de estoque entregue no mesmo periodo.

Tivemos absorc¢des liquidas negativas no segundo trimestre de 2016 e no primeiro trimestre de
2017, pontos que ja nem aparecem no grafico abaixo e que logo em seguida foram compensadas
por absorcdes positivas. Recentemente, tivemos absor¢des liquidas levemente negativas no Rio
de Janeiro (quarto trimestre de 2022, primeiro trimestre de 2023, terceiro trimestre de 2024 e
segundo trimestre de 2025) e Minas Gerais (primeiro trimestre de 2021, segundo e terceiro
trimestres de 2023).
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Dados do setor de galpoes logisticos

Vacancia fisica

Mesmo com um estoque relevante sendo entregue nos ultimos trimestres, a vacancia fisica dos
galpbes logisticos apresenta tendéncia de queda desde meados de 2017. De fato, tivemos alta
alguns periodos de alta do indicador, mas com retomada do movimento em trimestres
subsequentes.

Para explicar a queda na vacancia e os bons dados de absorcao liquida, que mostramos
anteriormente, temos, principalmente, o aumento do e-commerce. Com as compras on-line
caindo no gosto do consumidor, as grandes varejistas expandiram suas operagdes logisticas.
Para isso, essas empresas foram atras de novos centros de distribuigcdo, buscando galpdes
tecnolégicos e bem localizados, para atender e entregar seus produtos de forma mais rapida e
eficiente. Além das varejistas ja consolidadas, temos observado a ascensado de novos players,
com destaque para empresas chinesas como a Shopee, que atualmente ocupa a segunda maior
area em Sao Paulo, ficando atras apenas do Mercado Livre.
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Evolugao do estoque total (000 m?) x vacancia fisica

De forma a resumir e simplificar os dados que apresentamos até aqui, trazemos o grafico abaixo,
que mostra a evolugao do estoque total e a curva de vacancia fisica.

Com dados de absorgao liquida relevantes e uma tendéncia clara na queda de vacancia fisica,
temos uma combinacgao super interessante para os galpdes logisticos: crescimento significativo e
queda expressiva na vacancia fisica.

Por mais que o nivel de desocupacao tenha apresentado uma leve alta no ultimo trimestre de
2024, o indicador atingiu sua minima histérica no quarto trimestre de 2025, registrando 6,6%.
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Evolucgao do preco pedido (R$/m?) — Filtros A e A+

Diante da robusta entrega de novos empreendimentos, o aumento no preg¢o pedido dos galpdes
logisticos nao evoluiu de forma significativa entre os anos de 2018 e 2021.

Porém, desde o inicio de 2021, observamos uma tendéncia de alta nos precos de aluguel, que
coincide com os patamares mais baixos de vacancia fisica. Dentro de uma dindmica normal de
mercado, primeiro a vacancia fisica precisa cair, o que ja aconteceu, para que depois o poder de
barganha passe para as maos dos proprietarios e esses consigam elevar o preco do aluguel.

Como é possivel observar, os “pontos fora da curva” do grafico seguiram a tendéncia do mercado
nacional, fazendo com que os precos convergissem: entre 2021 e 2022 MG apresentou
expressiva escalada dos precos, o que foi ajustado no trimestres seguintes — ainda que com
oscilagdes. No RJ, os precos pedidos apresentaram um declinio em 2021, mas voltaram a
recuperar a partir de 2022, com relevante valorizagao ao final de 2024.

Apesar do grafico apontar uma continuidade do movimento, é preciso acompanhar a dindmica de
novas entregas e demanda por novas areas.
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Projecao de novo estoque (000 m?)

As novas entregas devem continuar nos proximos trimestres e, a depender da demanda de
locagéo, podem pressionar a taxa de vacancia fisica de regidées néo consolidadas.

Novamente, o destaque fica para o estado de S&do Paulo, que deve receber 59% do total das
entregas previstas até o quarto trimestre de 2026.

As variagbes na projecado de novo estoque sdo normais, ja que os desenvolvedores podem
esperar e postergar suas entregas de acordo com a demanda de locagao, buscando locatarios
antes mesmo que a inauguragdo do empreendimento aconteca.
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Evolucgao do custo de ocupagao (R$/m?)

O custo de ocupacgao é basicamente formado pelo pre¢co do aluguel, IPTU e condominio dos
imoveis, ou seja, deve ser analisado pela 6tica do locatario, visto que o custo € pago por ele.

O salto visto no Rio de Janeiro é similar ao grafico de prego pedido e atingiu valor similar ao
registrado em Minas Gerais.
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Maiores ocupantes do Brasil por m?

Atualmente, o Mercado Livre ocupa a liderangca como maior locatario do Brasil, com mais de 1
milhdo de m? a mais que o segundo colocado, a Shopee. As trés maiores posi¢goes sdo de
empresas do e-commerce.
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Desde o pico registrado em 2020, o porcentual de pré-locacéo vinha apresentando queda, mas

em 2025 apresentou recuperagao, apontando uma tendéncia de retomada do crescimento.
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Dados do setor de galpoes logisticos

Previsao de Mercado — Sao Paulo e Rio de Janeiro

Focando no mercado paulista e carioca, o grafico abaixo considera o cenario base da previséo de
mercado de vacancia da SiiLA para os proximos trés anos.

De simples visualizacdo, podemos observar que ha previsdo de manuteng¢ao da taxa de vacancia
no Rio de Janeiro, acima dos 10%. Enquanto isso, em Sao Paulo, a expectativa € que a vacancia
permanega abaixo dos 10%, atingindo 7,9% em 2028.
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Ultimas transacées

Eficiénciado Carga de Data da Preco (R$

Imével Cidade Regifo SiLA  Classe Datade Entrega AreaTotal (m?) =1° : 2 : Preoim:  Cap Rate SiiLA

imével  Piso(T/m?) Transagio  mil) (Estabilizado)
Galpéo solado - Goiania (Poli-Gyn) Goiania Goids Goiania 2000 8.968 jan/26 15,500 1728 9.0%
Galpéo Isolado - Suzano Campinas Campinas Sao Paulo Campinas 1984 28657 75 4 dez/25 77.000 2687 76%
Galpao Isolado - CLC Centro Logistico Cajamar Caieiras S&o Paulo Cajamar 2014 22.400 81 6 dez/25 2.000 2232 9,3%
Parque Logistico Confins (Ex-GLP Confins) Confins inas Geraiio Metropolitana de Belo Hori B 2013 24625 78 6 dez/25 86.814 3525 9.1%
NewLOG Sorocaba ‘Sorocaba Sao Paulo Sorocaba A 2010 70.890 75 5 dez/25 9.000 2557 8.6%
BTLP Cajamar V (ExGLP) Cajamar Sao Paulo Cajamar A+ 2022 81179 89 6 dezf25 348.924 4298 78%
BTLP Embu das Artes (Ex GLP) Embu das Artes Sao Paulo Embu A+ 2015 60.204 95 6 dez/25 201.075 3.340 78%
BTLP Dugque de Caxias (Ex GLP) Duque de Caxias io de Janeir Duque de Caxias A+ 2018 223112 82 6 dez/25 669.261 3.000 72%
Galpao Isolado - Rua Hatsuji Terada, 30 (BRF) Embu das Artes Sao Paulo Embu 2009 33413 85 6 dez/25 308.881 9.244 8,1%
BTLP Guarulhos Il (Ex GLP) Guarulhos Sao Paulo Guarulhos A+ 2021 496.543 91 6 dez/25 481.859 4.338 8,0%
CITLOG Sul de Minas Varginha inas Gerai: Varginha A 2016 186.847 76 6 dez/25 285.000 3611 7.9%
H Log Cabreiva Cabreiva Sao Paulo Jundiai A 2015 33.138 78 6 dez/25 140.903 4.252 78%
HBR Multipark Bonsucesso Guarulhos Séo Paulo Guarulhos Cc 1995 31.000 60 5 dez/25 97.387 3.033 84%
HBR Guarulhos Guarulhos S&o Paulo Guarulhos [ 1990 22735 dez/25 72647 3.105 85%
H Log Cabreiva Cabrelva Sao Paulo Jundiai A 2015 33.138 78 6 dez/25 134.350 4.140 5.8%
HLog Galedo Rio de Janeiro io de Janeir Duque de Caxias A 2023 21.158 93 5 dez/25 84.706 5.133 83%
CLJ Jaguaré - Centro Logistico Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo A 2007 42240 91 5 dez/25 13.740 5.205 87%
CPLG Maué (Ex. Urban Hub Maua Il) Maua Séo Paulo Grande ABC A 2023 48417 78 6 dez/25 194794 4.023 8,1%
CPLG Osasco (Ex. Urban HUb Osasco) Osasco S&o Paulo S&o Paulo A 2023 35.011 6 dez/25 191.166 5.460 8,1%
Galpéo Isolado - Rua Professor Luciano Prata, 230 Sao Paulo Sao Paulo Sao Paulo 1980 4.205 dez/25 14.000 3329 8.6%

Fontes: SiiLA e Itai BBA



Mercado em Extrema (MG)

A regido de Extrema, em Minas Gerais, consolidou-se como uma das maiores do estado e mais
relevantes do Pais.

Este movimento ocorre por alguns motivos, sendo o principal deles a isengéo fiscal que o
municipio passou a oferecer, causando assim um rapido aumento de empresas na regiao. Para
exemplificar o incentivo que a regido possui hoje, em Sao Paulo, o Imposto sobre Circulagédo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) é de 18%, enquanto, em Extrema os impostos sobre vendas

internas variam de 2% a 6%. Para vendas interestaduais, esta carga é ainda mais reduzida,
chegando a menos de 1,3%.

Vale destacar ainda que a regido também possui localizagdo privilegiada, estando a 110
quildbmetros da capital paulista, regido de maior atratividade econémica para o setor no Pais.
Além disto, o municipio possui politica governamental para incentivar a expansao do setor
logistico na regido, fazendo com que os projetos sejam aprovados em cerca de 90 dias, enquanto
em outras regides no Pais este rito pode levar até 10 anos.

Ademais, é valido trazer um ponto de atengao para a regidao, bem como para os fundos com alta
concentragao nela, considerando que o crescimento da demanda por ativos em Extrema esta
fortemente ligado aos incentivos implementados. Com a Reforma Tributaria aprovada em 2023,
os beneficios fiscais estaduais passaréo por redugdo gradual até sua extingdo prevista para
2032. Todavia, apesar de manter a atratividade no curto prazo, essas alteragbes levantam
incertezas sobre a competitividade futura da regiao.

Em relacdo aos indicadores, a partir do segundo semestre de 2023, vimos a vacancia da regido
em tendéncia de alta, atingindo o patamar de 12,17% ao final do quarto trimestre de 2024.

O aumento expressivo da vacancia na regiao no periodo € explicado por uma elevada entrega de
novo estoque, atrelada a uma menor absorgao bruta. Assim, em 2025, a ocupagao voltou a subir
frente a um ano sem novas entregas, fazendo com que o quarto trimestre encerrasse com uma
vacancia de 0,89%. Entendemos que a escassez de novas entregas possua correlagao com o fim
gradual dos incentivos tributarios regionais promovido pela Reforma Tributaria, reduzindo assim o
interesse por novos desenvolvimentos na regido.

Olhando para frente, a expectativa de novo estoque se concentra apenas no quarto trimestre,
quando devem ser entregues cerca de 50 mil m2. Essa € a Unica entrega prevista para 2026.
Assim, a desaceleracdo no ritmo de novos desenvolvimentos na regido deve continuar
contribuindo para a manutengao da taxa de vacancia em patamares reduzidos no curto prazo.
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RS 25,00

Novo Estoque I Espaco Vago Estoque Tota Preco Médio Pedido

Fontes: SiiLA e Itad BBA
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Performance por setor (IFIX) — 12M Preco / Valor Patrimonial (P/VP) por setor

371%
34,4%

30,4%
25 5% 26,0%
23,4%
] I I I

Varejo Ativos Galpdes IFIX Shoppings Escritérios  Multiestratégia  Fundo de Escritérios

Fundode Multiestratégia  IFIX Shoppings Varejo Galpdes Atvos
Financeiros  Logisticos fundos

fundos Logisticos  Financeiros

Comparativo Dividend Yield anualizado vs. Prego / Valor Patrimonial (P/VP)

Dos 10 Flls de galpdes logisticos que entraram na nossa analise, 8 estdo sendo negociados
abaixo do valor patrimonial, com multiplos que variam entre 0,85x e 1,01x. O dividend yield
(retorno do dividendo) desses fundos varia entre 6,4% e 12% a.a.

GGRC11 ®
11,3% TRBL11
[ ]
10,3%
° XP'-.G” BTLG11
> 9.3% ® HSLG11 ® *
(]
VILG{/g11 HGI_.G‘H .
8,3% ° BRCO11
7.3%
KNRI11
6.3% °
082 08 08 08 09 092 094 09 098 100 102

P /VPA

Evolugao do dividend yield nos ultimos 12 meses

No geral, podemos observar que a mediana do dividend yield nos ultimos 12 meses se manteve
em torno de 9,8%, variando entre 9,0% a 10,5%.

BRCO11 10,6% 9,8% 9,3% 9,6% 9,5% 11,5% 9,4% 8,9% 8,9% 9,0% 8,8% 8,7%
BTLG11 10,1% 9,6% 9,3% 9,3% 9,4% 9,5% 9,4% 9,1% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2%
GGRC11 12,3% 12,2% 12,0% 11,9% 11,9% 12,9% 12,2% 12,0% 12,0% 12,1% 12,2% 11,9%
HGLG11 9,0% 8,6% 8,3% 8,2% 8,3% 8,6% 8,5% 8,1% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4%
HSLG11 11,1% 9,3% 9,4% 9,2% 9,4% 9,7% 10,0% 9,1% 9,4% 9,2% 9,4% 9,4%
KNRI11 9,2% 8,8% 8,1% 8,2% 8,3% 8,4% 8,5% 8,1% 8,1% 8,2% 7,5% 9,1%
LVBI11 10,5% 9,5% 8,8% 8,9% 8,8% 8,8% 8,8% 8,3% 8,5% 8,4% 8,1% 8,1%
TRBL11 12,3% 11,7% 10,8% 10,7% 11,6% 12,4% 11,5% 10,9% 11,4% 11,4% 10,6% 9,0%
VILG11 10,3% 9,5% 9,2% 9,4% 9,6% 10,2% 10,3% 9,7% 9,5% 9,4% 8,6% 8,7%
XPLG11 11,0% 10,1% 9,8% 9,7% 9,9% 9,9% 9,9% 9,7% 9,7% 9,5% 9,3% 9,5%
Mediana 10,5% 9,6% 9,3% 9,4% 9,5% 9,8% 9,7% 9,1% 9,3% 9,2% 9,0% 9,0%

13,0%
12,0%
11,0%

10,0%

9,0% L

8,0%

7,.0%

fev/25 mar/25 abr/25 mail25 jun/25 juli25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25 jan/26
BTLG11 = GGRC11 HGLG11 HSLG11 KNRI11 LVBI11

s TRBL11 VILG11 s BRCO11 XPLG11 == \lediana

Fontes: Economatica, B3, Itai BBA



Dados dos Flls de galpoes logisticos

Volatilidade x Retorno — Flls de galpoes logisticos

30%

P o TRBL1
g
£
S 20%
Lh)
. KNRI11
= 15% LVBI11 ® . ° ® VILG11
=)
9 HSLG11

10% HGLG11 GG'RC)ﬁ’.LG” ® BRCO11

= BTLG11
-
5%
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

Retorno 12 meses

Localizagao dos ativos (% receita)

A localizagao dos ativos € uma das principais caracteristicas a serem observadas, tanto para os
galpdes logisticos, quanto para os outros setores que analisamos.

LOCALIZAGAO - (%

Receita) BRCO11 BTLG11 GGRC11 HGLG11 HSLG11 KNRI11 LVBI11 TRBL11 VILG11  XPLG11

SP 46%
RJ 4% 1% 13% 3% 17% 10% 10%

Sudeste

12% 3% 17% 18% 21% 16% 33% 0% 19% 16%
7% 3%
0% 2% 3% 4%
4% 25% 24% 9%
6% 2% 9% 1%
6% 3%
Centro-Oeste 2%
14% 1% 12% 13%
3%
Nordeste 2%
1% 4% 4% 5% 7%

9%
9%

Norte

14%

Historico vacancia — Flls de galpoes logisticos

Fundo 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

BRCO11 4% 0% 12% 0% 0% 7%

BTLG11 0% 2% 2% 2% 1% 3% 3%

HGLG11 8% 7% 14% 8% 6% 2%

GGRC11 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

HSLG11 3% 1% 0% 0% 0% 0% 0%

KNRI11 1% 7% 7% 3% 3% 4% 4%

LVBI11 1% 0% 2% 0% 1% 3%

TRBL11 14% 3% 1% 1% 0% 31% 3%

VILG11 1% 0% 10% 13% 4% 4% 1%

XPLG11 4% 1% 7% 2% 4% 4% 4%

Tipos de contratos (% receita) Indexador dos contratos (% receita)

Fundo Atipico Tipico Fundo IPCA IGP-M
BRCO11 36% 64% BRCO11 98% 2%
BTLG11 34% 66% BTLG11 97% 3%
HGLG11 25% 75% HGLG11 87% 13%
GGRC11 87% 13% GGRC11 90% 7%
HSLG11 38% 62% HSLG11 92% 8%
KNRI11 47% 53% KNRI11 70% 30%
LVBI11 32% 68% LVBI11 68% 32%
TRBL11 26% 74% TRBL11 73% 27%
VILG11 13% 87% VILG11 82% 18%
XPLG11 57% 43% XPLG11 91% 9%

Fontes: Relatdrios gerencias dos Flls do segmento, Economatica, Itai BBA



indice de Endividamento Geral

O indice de Endividamento Geral é a soma das colunas de obrigacdes dividido pelo ativo total de
cada fundo.

O fundo HSLG11 seguido por TRBL11, HGLG11 e BRCO11 sao os fundos que possuem o0s
maiores niveis de alavancagem do setor.

Obrigagoes por Obrig.a.géef por . ir.ld.ice de
Fundo . . ... securitizagao de Ativo total Endividamento
aquisicdo de imoveis L.

recebiveis Geral
BRCO11 94.306.511 270.773.476 2.570.941.364 14%
BTLG11 673.333.694 158.653.420 6.383.013.447 13%
GGRC11 5.940.787 272.186.302 2.704.978.045 10%
HGLG11 603.660.525 674.472.932 8.384.622.828 15%
HSLG11 - 407.340.127 1.811.905.480 22%
KNRI11 16.886.844 277.708.086 5.053.904.300 6%
LVBI11 916.010 - 1.956.829.151 0%
TRBL11 912.913 113.299.998 757.823.016 15%
VILG11 2.314.570 234.145.647 1.954.130.140 12%
XPLG11 57.321.185 577.138.421 4.900.384.797 13%

Fontes: Relatdrios gerencias e Informe mensais dos Flls do segmento, Economatica, Itati BBA
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Dados dos Flls de galpoes logisticos

Nossa selecao de Flls de galpoes logisticos

Flls selecionados — galpdes logisticos

===
Vacancia 7% 3% 0% 2% 0%
ABL () 591.000 1.400.000 711.000 2.082.809 507.951
ndice de Endividamento 14% 13% 10% 15% 22%

PIVP

Pag 19

FH
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o

Link para lamina do Fll

n
N
-
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N
N

Recomendacgéao Compra

Compra Compra

Cadigo LVBI11 TRBL11 VILG11 XPLG11

Dividend Yield Mensal 0,67% 0,68% 0,9% 0,79% 0,8%

Al

Dividend Yield Anual 8,0% 8,2% 10,7% 9,5% 9,7%

Spread Tesouro IPCA+2035
(bps)

197

ag

637

3

-
]
N
=Y

7

Valor de Mercado (BRL M)

Paq 23

«@ =)
X ~

Liquidez (BRL"000) 5,71 m 4,07
Vacancia 4% 3% 1% 4%

ABL (m?) 653.415 517.964 188.151 390.000 1.347.671
indice de gr:r:lai\llidamento 6% 0% 15% 12% 13%

PIVP

Pag 27

F
N
S

N

Link para lamina do Fll

Recomendagao

Neutro Compra

Compra

Compra

(=]

Dos 10 Flls do segmento de galpoes logisticos analisados neste relatério, temos seis com
recomendacdo de compra e trés com recomendacao neutra. O LVBI11 aparece sem
recomendacgao, uma vez que o fundo esta em processo de incorporagdao ao HGLG11.

A recomendacdo de cada Fll esta detalhada nas paginas seguintes, com nossa opinido,
principais informacdes do Fll, objetivo, portfélio, pontos positivos € negativos e principais riscos.

Para embasar as nossas recomendacoes, utilizamos todos os dados colocados neste relatério e
realizamos analise dos principais indicadores/multiplos dos Flls (dividend yield, liquidez, P/VP
(preco em relagdo ao valor do patriménio), R$/m?, vacancia, endividamento geral, etc). Para este
relatério, ndo realizamos o valuation dos Flls, por isso nao estipulamos precgo-alvo dos ativos.

Fontes: gestoras e Itau BBA



BRCO11

Bresco Logistica

BBA

€) Objetivo

Fundo de gestdo ativa que tem por objetivo investir seus
recursos em iméveis do segmento de galpdes logisticos.

fay Portfolio

Portfélio composto por 14 propriedades, que somam 591 mil m2.
O portfélio do BRCO11 se destaca quando o assunto é
qualidade técnica, localizagdo e risco de crédito: i) 13 imdveis
séo classificados como classe A+ e um imével é classe A, ii)
52% da area bruta locavel (ABL) esta localizada em S&o Paulo;
e iii) aproximadamente 74% dos inquilinos s&o classificados
como grau de investimento (escala global), AAA (br) ou AA (br)
pelas agéncias de rating.

Além disso, 71% das propriedades do fundo sdo centros de
distribuicdo /ast mile, ou seja, propriedades proximas aos

Recomendacgao

cone |

Ticker
Segmento
Gestor
Administrador
# Cotas

Cota a Mercado
Valor Patrimonial
Valor de Mercado

Taxa de adm.

\

BRCO11
Galpoées logisticos
Bresco Investimentos
Oliveira Trust
18.021.303
R$ 118,50
R$ 2,10 bi
R$ 2,14 bi
1,03% a.a.

grandes centros de consumo, responsaveis pela ultima etapa da

entrega. 20% sobre IPCA + 6%

Taxa de perform.

Por fim, 36% dos contratos sdo atipicos, o fundo possui Retorno YTD 2,0%
ocupacao fisica de 93%, 22,3% dos contratos vencem em 2026, o
i g : ® Retorno 12 meses 32,7%
0 prazo médio de vencimento dos contratos é de 4,5 anos € 98%
deles s&o reajustados pelo IPCA. PIVP 1,01
D. Yield Anualizado 8,8%
Composicao da receita por locatario Localizagao geografica (%ABL) Vacancia 7%
Liquidez (6 meses) R$ 3,90 mi
=Mercado Livre =P Area total 591.000 m?
mNatura =MG
; BA
Whirlpool
mPR
=GPA RS Tabela de Proventos
Magalu i
o i Més Data Com Valor W
u Outros mAL Mensal
jun/25  30/06/2025 1,05 0,95%
cr jul/25 31/07/2025 0,87 0,79%
Pontos Positivos J /25  29/08/2025 0,87 0 78°/0
= Portfélio de muita qualidade técnica e bem localizado; ago ’ 2
0,
= Ativos bem posicionados em suas respectivas regides e set/25  30/09/2025 0.87 0.74%
locados para empresas de baixo risco de crédito; out/25  31/10/2025 0,87 0,75%
= Cronograma de vencimentos de contratos confortavel; nov/25  28/11/2025 0,87 0,74%
= Gestao ativa na renovagéo de contratos e modernizacdo de dez/25  30/12/2025 0,87 0,74%
ativos. jan/26  30/01/2026 0,87 0,73%

Pontos Negativos

= Na&ao necessariamente negativo, mas um ponto de atengéo: o
fundo possui alavancagem de R$ 261,7 milhées e devemos
acompanhar a evolugéo e os prazos de caréncia de perto.

Dados dos Gestor

Nome Bresco Investimentos

Montante Sob
Gestéo (FIIS)

Ranking Anbima 32°

R$ 2,7 bilhdes

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

= Risco de vacancia: o fundo enderegou a vacancia potencial que apresentava estando, atualmente, em patamar confortavel.
No entanto, nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microecondmicas, ou por deterioracao
do cenario macroeconémico;

= Risco de crédito: risco de crédito do BRCO11, excluindo a situagdo envolvendo a Americanas, nos parece bem controlado,
com locatarios relevantes e de baixo risco de crédito. Mesmo assim, uma piora do contexto macroeconémico pode prejudicar
alguns setores e penalizar a receita mensal;

= Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 3,9 milhdes por dia, o BRCO11 possui uma liquidez interessante frente ao
@ {ercado de Flls, mas montagem e/ou desmontagem de grandes posicdes sempre devem ser feitas com cautela.

c e Novidades | Fatos Relevantes

Em nov/25, aprovou em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE), a compra de iméveis pertencentes a outros fundos sob gestéo da
Bresco: 1) aquisigdo do imével Bresco Simdes Filho (BA) e dos direitos de compra de um terreno vizinho, por R$ 81 milhdes; 2)
aquisicéo do Bresco Viracopos (SP), por R$ 448 milhGes, dos quais R$ 381 milhdes correspondem a propriedades ja estabilizadas,
e R$ 67 milhdes referem-se a terrenos destinados a expanséo futura, cujo pagamento sera ajustado conforme condigées a serem
verificadas ao longo dos proximos cinco anos. O valor total da aquisigdo foi de R$ 462,7 milhdes, excluindo os terrenos para
expansao do Bresco Viracopos, sendo pago 50% em cotas do BRCO11 e 50% via emissao de CRI com garantia firme;

= Em jan/26, celebrou, com a Pax Tecnologia, o segundo aditivo do contrato de locagéo do imével Bresco Osasco, prorrogando o
contrato por mais 60 meses, e mantendo o valor atual do aluguel até dez/26. Apds, o aluguel tera um aumento de 27,0%.

Fontes: Bresco, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA Eﬁesumo dos Flis




BTG Pactual Logistica

€) Objetivo

O fundo tem por objetivo a obtencado de renda e ganho de capital
por meio da exploragdo de empreendimentos imobiliarios
focados em operagdes no segmento de logistica.

lay Portfélio

BBA

Recomendacgao

 Conpra_

Ticker BTLG11
O. portfélio aturjll dc_) BTLQ1’I conta com participagc_">e§ em 34 Segmento Galpdes logisticos
ativos, que estdo distribuidos em seis estados brasileiros (SC, Gest BTG Pactual
SP, MG, RJ, PE e CE), sendo que SP concentra 92% de toda a estor actua
ABL. Administrador BTG Pactual
A qualidade técnica dos imdveis chama atengéo e a localizagéo # Cotas 53.310.352
também, ja que 38% da receita esta dentro do raio de 30km do
. . R$ 102,55
centro da cidade de SP e cerca de 76% considerando a Cota a Mercado $102,
extensdo até os 60 km da capital, regido econdémica mais Valor Patrimonial R$ 5,52 bi
atrativa do Pais. Valor de Mercado R$ 5,47 bi
O BTLG11 possui 66% de seus contratos na modalidade tipica, Taxa de ad 0.90%
com prazo meédio de vencimento meédio de cinco anos e com axa de adm. S0 8.8
somente 15% deles vencendo em 2026 e 15% em 2027, além Taxa de perform. N/A
de que 97% séo indexados ao IPCA. Retorno YTD 15%
Dentre os seus locatarios, encontramos uma boa diversificagao Ret 1 1849
e nomes com baixo risco de crédito. etorno 12 meses e
Por fim, o fundo possui alavancagem de R$ 161,3 milhdes, que P/VP 0,99
representa 3,3% do ativo total. D. Yield Anualizado 9.4%
Vacancia 2,9%
- o . 0 .
Locatarios por setor (% ABL) Vencimentos (% receita contratada) Liquidez (6 meses) R$ 13,06 mi
A 2
Logisiico 51% Area total 1.400.000 m
nASB
E-commerce Tabela de Proventos
Varejo L Lt 1% Yield
. Més Data Com Valor e
Mensal
Qutros
juli25 15/07/2025 0,78 0,77%
w I~ o] +
S S S 3 ago/25  15/08/2025 0,78 0,79%
ags ™ ™~ ™~ o
Pontos Positivos = set/25  15/09/2025 0,79 0,77%
Portfélio de qualidade e bem localizado; out/25  15/10/2025 0,79 0,76%
D|ver§|f|cagao de iméveis e de locatarios; - novi25  14/11/2025 0,79 0.76%
Gestao do fundo entregou bons resultados nos ultimos anos,
expandindo o portfélio e aumentando a qualidade dos ativos, dez/25  15/12/2025 0,79 0.77%
o que trouxe maior diversificacdo e gerou valor para seus jan/26  15/01/2026 0,79 0,76%
cotistas; , ) fev/26  13/02/2026 0,80 0,78%
Cronograma de vencimentos confortavel.
Pontos Negativos Dados dos Gestor
Nao necessariamente negativo, mas um ponto de atengao: o
! gatv um p 3 Nome BTG Pactual

fundo possui obrigagdo de iméveis a pagar que somam R$ 664
milhdes, com a maior parcela vencendo no segundo trimestre
de 2026. Apesar de possuir atualmente R$ 520 milhées em
caixa e possibilidade de desinvestimento para honrar a
obrigagdo, € necessario monitoramento. Além disto, possui
uma pequena alavancagem. Devemos acompanhar a evolugao

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 1°

R$ 34,5 bilhdes

. € os prazos de caréncia de perto.
Riscos

(

Fontes

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: a vacancia atual esta bem confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja
por questdes microecondmicas ou por deterioracdo do cenario macroecondémico. Além disso, a parte dos contratos que sao
tipicos ndo protege o fundo contra o0 aumento da vacancia;

Risco de crédito: a carteira de locatarios do BTLG11 € bem pulverizada e o fundo conta com nomes de baixo risco de
crédito. Porém, algum setor da economia pode atravessar por periodos mais delicados, o que pode impactar o fluxo de caixa
mensal do fundo;

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 13 milhdes por dia, o BTLG11 possui uma liquidez interessante frente ao
mercado de Flls, mas montagem e/ou desmontagem de grandes posigdes sempre devem ser feitas com cautela.

.x
e Novidades | Fatos Relevantes

Em out/25, o fundo anunciou o encerramento da captagdo da 142 emiss&o no valor de R$ 604 milhdes, concluindo a aquisicéo dos

ativos do SARE11. Em dez/25, concluiu a venda das lajes adquiridas pelo valor de R$ 560 milhées e um lucro de R$ 27 milhdes ou
R$ 0,49/cota. Com isso, finalizou a Ultima etapa relevante da transagéo com o SARE11;

Em dez/25, o fundo concluiu a sua 152 emissdo e captou R$ 450,5 milhdes. Na sequéncia, o fundo concluiu a aquisicdo de dois
ativos logisticos AAA no raio 30 km de S&o Paulo. Os iméveis somam ~ 84 mil m? de ABL, estdo localizados em Osasco e Maua.
Ambos encontram-se 100% locados e contam com inquilinos como Shopee, Jamef e GPA;

Ainda em dez/25, recebeu a Ultima parcela do BTLG Campinas no montante de R$ 15,7 milhdes, gerando um lucro de R$ 0,09/cota;
O guidance de distribuicédo para os proximos meses esta em R$ 0,78/cota a R$ 0,84/cota.

esumo dos Flis
: BTG, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e [tau BBA



GGR COVEPI RENDA FII

€) Objetivo

O GGRC11 investe em imdveis comerciais, por meio da
aquisicdo de empreendimentos imobiliarios prontos e
devidamente construidos, terrenos ou iméveis em construcéo,
prioritariamente, com a finalidade inicial de locagéo atipica (built
to suit, retrofit ou sale and leaseback) ou venda, desde que

BBA

Recomendacgao

 euro |

atendam aos critérios e a politica de investimentos. Ticker GGRC11
L. Segmento Galpoées logisticos

'. POI"thlIO Gestor Zagros
O fundo possui, atualmente, 36 ativos imobiliarios, totalizando Administrador Banvox
mais de 711 mil m? de area bruta locavel (ABL), sendo que os # Cotas 214.249.664
galpbes logisticos representam 68,27% do portfélio, galpdes Cota a Mercad RS 10.03
industriais 15,83% e hibridos 15,91%. A regidao com maior claa e.rca é $ 10 _
representatividade é o Sudeste (56,5%), seguido pelo Sul Valor Patrimonial R$ 2,40 bi
(28,3%), Centro-Oeste (8,1%) e Nordeste (7,1%). Valor de Mercado R$ 2,15 bi
A vacancia do fundo esta em 0,21%, sendo o IPCA o indice de Taxa de adm 110% a.a
reajuste mais presente no fundo (90,4%) e cerca de 86,7% dos ' R
contratos s&o atipicos. Taxa de perform. N/A
Em relagdo aos vencimentos, 14% dos contratos contam com Retorno YTD 3,4%
vencimento em 2026 e 23% em 2027. Ret 12 21.8%
Dentre os locatarios que o fundo possui, 30,2% sao do ramo elomo 12 meses o
comeércio varejista, 28,1% de Maquinas, Equipamentos, Veiculos P/VP 0,9
e~Pegas e 16,7% AIimento§ e Bebidas. Os principais locatarios D. Yield Anualizado 12.0%
sao: Renault (12,5%), Americanas (11,3%) e Ambev (11,1%)

Vacancia 0,21%

Locatarios por setor (% receita) Vencimentos (% receita contratada) Liquidez (6 meses) R$ 7.87 mi
Area total 711.000 m2

48%

Tabela de Proventos

Més Data Com Valor MY'eId

ensal

Ly aIndustrial Hibrido 9 = © oy & juli25 01/07/2025 0,10 1,04%
(=] (s ] (e} (o] (o]

N N ™ N = ago/25  01/08/2025 0,10 1,02%

Pontos Positivos set/25  01/09/2025 0,10 1,01%

(0] fupdo_ conta com diversifica(’;éo de iméveis e de locatarios; out/25  01/10/2025 0,10 1,00%

Vacancia em patamar confortavel. nov/25  03/11/2025 0,10 1,00%

dez/25 01/12/2025 0,10 1,00%

jan/26 02/01/2026 0,10 1,01%

fev/26 02/02/2026 0,10 1,00%

Pontos Negativos

Locatarios de risco de crédito mais elevado vs outros

portfélios de Flls do mesmo segmento;

A estrutura de aquisicdo com pagamento em cotas pode

resultar em pressao vendedora no mercado secundario;

N&o necessariamente negativo, mas um ponto de atencao: o
fundo possui alavancagem (~R$ 272 milhces) e devemos

acompanhar a evolugao de perto.

Riscos

Dados dos Gestor

Nome

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Zagros Capital

R$ 2,5 bilhdes

35°

(

Fontes: BTG, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itau BBA

N

Risco de vacancia: a vacancia atual esta confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por
questdes microecondmicas, ou por deterioragdo do cenario macroeconémico.

Risco de crédito: o risco de crédito do GGRC11 apresenta consideravel exposigao as varejistas. Por mais que o fundo nao
registre nenhuma inadimpléncia, esse € um risco a ser considerado;

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 7,9 milhes por dia, o fundo possui uma liquidez interessante frente ao mercado
de Flls, mas montagem e/ou desmontagem de grandes posi¢cdes sempre devem ser feitas com cautela.

e Novidades | Fatos Relevantes

Em dez/25, celebrou compromisso com o VVRI11 para a venda do ativo localizado em Campinas, SP. O valor total da venda
é de R$ 77 milhdes, sendo: R$ 20 milhées em espécie, constituindo R$ 2 milhdes em forma de sinal, e nove parcelas fixas
mensais de R$ 2 milhées; R$ 57 milhdes em duas parcelas semestrais e iguais de R$ 28,5 milhoes mediante compensagéo
de créditos por meio da subscrigdo de cotas do fundo VVRI11 pelo GGRC11, sendo a primeira parcela vencida em dez/25 e
a segunda vencendo em jun/26;

Em fev/26, convocou assembleia para deliberar sobre algumas mudancas no seu regulamento, incluindo destituico do atual
administrador, alteragdo do nome do fundo para “ZAGROS RENDA IMOBILIARIA FUNDO DE INVESTIMENTO
IMOBILIARIO - RESPONSABILIDADE LIMITADA” e programa de recompra de cotas.

@esumo dos Flis



Patria Log FlI

€) Objetivo

Exploracdo de empreendimentos imobiliarios voltados
primordialmente para operacdes logisticas e industriais, por meio
de aquisicao de terrenos, aquisicdo de iméveis em construgéo
ou prontos.

fay Portfolio

BBA

Recomendacgao

 Compra.

Ticker HGLG11
O portfolio do HGLG11 conta com participagdes em 37 imdveis, Segmento Galpdes logisticos
que estao distribuidos em sete estados brasileiros (SP, GO, MG, Gestor Patria

RJ, ES, SC e PE) — o portfélio também conta com investimentos
em cotas de outros Flls e CRIs, além da parcela em renda fixa.

Pontos Negativos

N&o necessariamente negativo, mas um ponto de atencao: o
devemos

fundo possui alavancagem de 11,3% e
acompanhar a evolugao e os prazos de caréncia de perto.

A estrutura de aquisicdo com pagamento em cotas pode

resultar em pressao vendedora no mercado secundario.

A Riscos

Administrador

Banco Genial

~ . . . # Cot 42.404.675
Com excecao de dois ativos (Parque Torino e Syslog), o fundo otas
possui posicdo de controle em todos os outros galpdes. Cota a Mercado R$ 157,00
Sobre a qualidade do portfdlio, 87% de toda a receita contratada Valor Patrimonial R$ 7,06 bi
esta em eltlvos classe A, ou superior. - Valor de Mercado RS 6,66 bi
Em relacédo aos contratos, 87% deles sédo indexados ao IPCA e .
75% sao tipicos. Ademais, 8% possuiam vencimento em 2025 e Taxa de adm. 0.60% a.a.
13% vencem em 2026. No momento, 6% da receita do fundo é Taxa de perform. N/A
proveniente de Renda Minima Garantida (RMG). Retorno YTD 1.1%
NP \ o ~
A vgcanma fisica atual esta Aen? 2,2%. F)om desocupacdes Retorno 12 meses 14,3%
previstas no CLE e Syslog, vacancia passara para 3,3%.
P/VP 0,94
D. Yield Anualizado 8,4%
Receita contratada por ativo Vencimentos (% receita contratada) Vacancia 2.2%
519% Liquidez (6 meses) R$ 10,72 mi
mVinhedo P
Area total 2.082.809 m?
Barueri - DCB
Cajamar - DCC
Embu - DCR
e Tabela de Proventos
Guamulhos
Porto Canoa Més Data Com Valor el
Mensal
Qutros Lo [(e] I~ fus] +
o . o o @ jun/25  30/06/2025 1,10 0,69%
o™~ o™ o™~ o™ o
o juli25 31/07/2025 1,10 0,71%
Pontos Positivos; ago/25  29/08/2025 1,10 0,71%
CD_}iVG{?ifiCjQé(f) dz imoveis e de |OC‘tatéI;iIOS;b ant i set/25  30/09/2025 1,10 0,68%
estao O Tundo vem apresentando astante ativiaade, o
vendendo ativos, adquirindo novas participagdes out25 317102025 110 0.69%
desenvolvendo novos imoéveis; nov/25  28/11/2025 1,10 0,68%
Cronograma de vencimentos confortavel. dez/25 30/12/2025 1,10 0,70%
jan/26  30/01/2026 1,10 0,70%

Dados dos Gestor

Nome

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Patria
R$ 13,8 bilhdes

50

Risco de vacancia: a vacancia atual esta confortavel. No entanto, nunca podemos descartar a saida de algum locatario,
seja por questdes microecondmicas, ou por deterioragdo do cenario macroeconémico;

Risco de crédito: a carteira de locatarios do HGLG11 é bem pulverizada e o fundo conta com nomes de baixo risco de
crédito. Porém, algum setor da economia pode atravessar por periodos mais delicados, o que pode impactar o fluxo de caixa
mensal do fundo.

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 10,7 milhdes por dia, o fundo possui uma liquidez interessante frente ao
mercado de Flls, mas montagem e/ou desmontagem de grandes posi¢coes sempre devem ser feitas com cautela.

*y
c e Novidades | Fatos Relevantes

Em dez/25, o fundo aprovou em assembleia a incorporacdo do LVBI11, FIl Guarulhos e Fll Aracaju — ativo detidos pela
Brookfield. Adicionalmente, foi aprovado também a aquisicdo dos imoéveis detidos pelo PATL11. A expectativa da gestéo é
que a operagao consolidara um portfélio estimado em R$ 10 bilhGes de Patriménio Liquido, com estimativa de atingir o maior
ADTV do mercado (R$ 18,2 milhdes) e aproximadamente 2,9 milhées m? de ABL, representando cerca de 10% de todo o
estoque logistico do Brasil.

Em fev/25, deu inicio a 112 emissédo de cotas do fundo, com valor inicial de R$ 700 milhdes.

Quanto ao guidance de distribuicdo, a gestdo informa que embora projetassem o patamar de R$ 1,17/cota no primeiro
semestre de 2026, o ajuste de timing em negociacdes somado aos efeitos decorrentes das obras de contengdo em Simdes
Filhos, impactaram o fluxo de caixa estimado. Dessa forma, a expectativa € que ocorra elevacao do patamar projetado de
rendimentos para R$ 1,17/cota no segundo semestre de 2026. Para o primeiro semestre, a estimativa & de R$ 1,10/cota.

X . X esumo dos Flis
Fontes: Patria, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA



HSLG11

BBA
HSI Logistica
143\ P4 ~
£>) Objetivo Recomendagio
Obtencao de renda e ganho de capital, mediante investimento R ‘
em imoveis ou direitos reais sobre imoveis prontos do segmento | Neutro l
logistico, através de aquisicdo para posterior locagao,
arrendamento, exploragao do direito de superficie ou alienagao.
’. Portfélio Ticker HSLG11
A carteira imobiliaria do HSLG11 €& composta por seis ativos, Segmento Galpessiiegisticos
que estdo localizados nos seguintes estados: Sao Paulo, Gestor HSI
Parana, Minas Gerais e Amazonas — considerando essas Administrador BRL Trust
localizagdes, 100% do portfélio esta dentro de um raio de até
30km de regides metropolitanas, o que é bastante interessante. # Cotas 12.660.067
As especificacbes técnicas dos imdveis também sé&o Cota a Mercado R$ 93,77
gsteart?jgsrétgs;) grt?é];?ondo conta com posicao majoritaria em todos Valor Patrimonial RS 1.39 bi
Sobre seus contratos, 62,3% deles s&o tipicos e 91,6% s&o Valor de Mercado R$ 1,19 bi
indexados ao IPCA. Ja em relacdo aos vencimentos, 2,6% Taxa de adm. 0,85% a.a.
vencem em 2026 e a maioria dos contratos (93,6%) vencem a
. X . (] ,27/0
partir de 2028 Taxa de perform 20% sobre IPCA + 6,5%
O fundo possui inadimpléncia e vacancia zerada. Por fim, o Retorno YTD 3,3%
g 5 .
aluguel_r_nedlo gira em thrno de R$ 26,2/m2, valor cons_lderado Retorno 12 meses 43.8%
competitivo pela gestdo do fundo, tendo em vista as
caracteristicas do portfélio. PIVP 0,85
D. Yield Anualizado 9,2%
Locatarios (% receita contratada) Tipos de investidores (% cotas) Vacancia 0%
Liquidez (6 meses) R$ 0,96 mi
» Casas Bahia Area total 507.951 m2
m Bermol u Pessoa fisica
Mercado Livre
) mInstitucionais
= Assal Tabela de Proventos
Comercial uInvestidor original Yield
Esperanca Més Data Com Valor le
= Qutros Mensal
jun/25  30/06/2025 0,65 0,79%
Pontos Positivos jui25  31/07/2025 0,66 0,82%
= Portfélio de qualidade e bem localizado; ago/25  29/08/2025 0.67 0.85%
= Cronograma de vencimentos confortavel; ' e
= Cerca de 41% da ABL total do fundo estd na regido set’25  30/09/2025 0,68 0.77%
metropolitana de Sao Paulo; out/25  31/10/2025 0,70 0,80%
= Posi¢do majoritaria em todos os iméveis do portfélio. nov/25  28/11/2025 0,72 0,79%
Pontos Negativos dez/25 30/12/2025 0,72 0,78%
= Grande parte da receita estd nas maos das Casas Bahia jan/26  30/01/2026 0,72 0,79%
(31%). Por mais que o imével de Contagem (MG), principal
do fundo e que é ocupado pela empresa, seja de qualidade e
bem localizado, caso a empresa apresente alguma Dados dos Gestor
inadimpléncia, o provento pode ser impactado;
= O fundo possui um grande cotista (61% das cotas). Caso Nome HSI
esse cotista resolva desmontar sua posi¢ao, as cotas podem Montante Sob RS 5 bilhdes

sofrer, ainda mais se considerarmos a atual liquidez do
fundo, que esta baixa;

= Nao necessariamente negativo, mas um ponto de atencdo: o
fundo possui alavancagem (~R$ 406,9 milhGes) e devemos

CcOoSs

Gestéo (FIIS)
Ranking Anbima 21°

R' acompanhar a evolugéo e os prazos de caréncia de perto.
A IS

(

N

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: a vacancia atual estd bem confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja
por questdes microecondmicas, ou por deterioragdo do cenario macroecondmico.

Risco de crédito: o risco de crédito do HSLG11 é bem concentrado nas Casas Bahia, ou seja, se a empresa apresentar
problemas financeiros, o provento pode ser significativamente impactado. Por mais que o fundo ndo registre nenhuma

inadimpléncia, esse € um risco a ser considerado;

Risco de liquidez: HSLG negocia cerca de R$ 960 mil por dia, valor menor que outros pares do setor. Sendo assim,
montagem e/ou desmontagem de grandes posicdes devem ser feitas com cautela, afim de ndo impactar as cotagdes a

mercado.

e Novidades | Fatos Relevantes

Em jul/25, os imdveis do fundo foram reavaliados a valor justo com uma valorizagdo de 6,6% em relagdo ao ano anterior;

Em set/25, ocorreu exercicio do direito de expansao previso no contrato BTS com o Mercado Livre no ativo HSI Log. BT

Meli, entregue em jul25;

Em dez/25, concluiu a emissdo de CRIs para financiar as obras da expansdo do HSI Log. BTS Meli no valor de R$ 75
milhdes. A primeira série possui remuneracdo CDI + 1,90% a.a. e a segunda séria CDI + 1.85% a.a. A expansdo sera
implementada em area anexa ao galpao ja entregue e contara com a coordenagéo técnica da area de engenharia da HSI;

O guidance de distribuigdo esta entre R$ 0,72 e R$ 0,76 por cota. Em dezembro/25, a gestédo elevou o limite inferior do
guidance, considerando a operagao do CRI Meli — Expansao e o resultado operacional do fundo.

Fontes: HSI, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA

éesumo dos Flis




Kinea Renda Imobiliaria

€) Objetivo

Gerar renda de aluguel mensal através da locagdo de um
portfélio diversificado de prédios corporativos e galpdes
logisticos.

lay Portfélio

BBA

Recomendacgao

 Conpra_

Ticker KNRI11
Portfolio composto por 19 propriedades, sendo 12 edificios Segmento Hibrido/Galpées log.
comerciais, que somam 167 mil m? de ABL, e sete galpdes .
logisticos, que somam 486 mil m? de ABL. Gestor Kinea
O maior representante das receitas mensais é o estado de Sao Administrador Intrag

0, H H H 0, 1
Paulc_J (66,7%), seguido pelo Rio de Janeiro (17,0%) e Minas # Cotas 28.204.047
Gerais (16,3%).
Sobre os contratos, cerca de 47% deles estdo na modalidade Cota a Mercado R$ 165,19
atipica, que protegem contra o aumento de vacancia, e 53% Valor Patrimonial R$ 4,62 bi
estdo na modalidade tipica, que permitem que o gestor capture .
incrementos de pregos durante as revisionais. Valor de Mercado R$ 4,66 bi
Dos mais de 150 locatarios que o fundo possui, 42% s&o do Taxa de adm. 1,11% a.a.
ramo mdustrlall e 23% do comercgl, seguidos por partlcllpagoes Taxa de perform. N/A
de empresas financeiras (8%), servigos (16%) e tecnologia (7%). .
A vacancia estd em patamar confortavel e 75% dela vem dos Retorno YTD 8.9%
escritorios localizados no Rio de Janeiro — a parte destinada aos Retorno 12 meses 34,1%
galpdes logisticos apresenta uma vacéancia pequena de 3,09%. PVP 101
Por fim, 70% dos contratos s&o indexados ao IPCA e o restante ’
é indexado ao IGP-M. D. Yield Anualizado 8,0%
) . . Vacancia 4,3%
Receita por tipologia Vencimentos (% receita)
Liquidez (6 meses) R$ 5,71 mi
Area total 653.415 m2

33% 33%

Galpbes
Tabela de Proventos
m Escntonos

Més Data Com Valor iald
Mensal
jun/25  30/06/2025 1,00 0,69%

& & & & & .
= =] = =] @ juli25 31/07/2025 1,00 0,70%
o ago/25  29/08/2025 1,00 0,71%
Pontos Positivos set/25  30/09/2025 1,00 0,68%
Fundo bem diversificado e com liquidez relevante; outzs  31/10/2025 1,00 0.67%
Cronograma de vencimentos confortavel; nov/25  28/11/2025 1,00 0,66%
Ativos logisticos de qualidade; dez/25  30/12/2025 1,25 0,81%
Risco de crédito pulverizado; jan/26  30/01/2026 0,88 0,53%

Equipe de gestao capacitada e diligente.
Pontos Negativos Dados dos Gestor
Dificuldade de diminui¢gdo de vacancia nas lajes que estdo no Nome Kinea

Rio de Janeiro. Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 2°

R$ 34,3 bilhdes

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: a vacancia atual esta bem confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja
por questdes microeconémicas, ou por deterioracao do cenario macroeconémico. Além disso, a parte dos contratos que sao
tipicos ndo protege o fundo contra o0 aumento da vacancia;

Risco de crédito: mesmo que o fundo possua uma carteira de locatarios extensa, com mais de 150 inquilinos, alguns
setores da economia podem atravessar por periodos complicados, o que traria impactos para o fluxo de rendimentos
mensal;

Risco de liquidez: de fato, o KNRI11 se apresenta como um dos Flls mais liquidos do mercado, mas, de modo geral,
@randes movimentagbes de compra e/ou venda podem impactar as cotagdes.

c e Novidades | Fatos Relevantes
«

Em dez/25, concluiu a venda do Ed. Athenas pelo valor de R$ 95 milhdes, sendo pago: 40% a vista; 40% em 12 meses; €,
20% em 24 meses. A operacéo gerara um luco de R$ 44,1 milhdes ou uma TIR de 16% a.a., equivalente a R$ 1,56/cota,
que sera realizado ao longo do recebimento das parcelas. O ganho obtido permitiu a distribuicdo mensal recorrente do fundo
ser acrescida em R$ 0,03/cota;

Em jan/26, anunciou compromisso de venda do imével Jundiai pelo valor de R$ 255 milhdes. O valor sera pago 60% a vista
e o saldo em duas parcelas semestrais sendo 20% em julho/2026 e 20% em janeiro/ 2027. Essa operagao ira gerar um lucro
de R$ 77 milhdes, equivalente a R$ 2,73/cota, possibilitando um incremento adicional na distribuicdo mensal do fundo de R$
0,07/cota a partir da conclusao da operagao;

A partir de fevereiro de 2026, segundo a gest&o, o novo patamar de rendimento do fundo sera de R$ 1,10/cota.

. " . . . esumo dos Flis
Fontes: Kinea, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Ital BBA



VBI Logistico

€) Objetivo

Obtencao de renda e ganho de capital, através do investimento
de, no minimo, dois tergos do seu patriménio liquido diretamente
em imoveis ou direitos reais sobre imdveis do segmento logistico
ou industrial.

fay Portfolio

BBA

Ticker LVBI11
Portfélio de ativos composto por 10 imodveis, que estdo SR eel]gees [erElEs
localizados em quatro Estados brasileiros (SP, PR, MG e BA). Gestor Patria
Um total de 95% da receita esta exposta a galpdes classe A e os Administrador BTG Pactual
imoveis estdo bem localizados: em MG, PR e BA, estdo nas
‘x . . o # Cotas 16.118.565
regides metropolitanas de suas respectivas capitais; o restante
esta na regido de Extrema (MG), que é bastante demandada Cota a Mercado R$ 110,00
para galpbes logisticos, e dentro do raio de 30 quildbmetros da Valor Patrimonial R$ 1,94 bi
cidade de Sao Paulo. O LVBI11 possui mais de 30 locatarios, .
P . . Valor de Mercado R$ 1,77 bi
com alguns nomes que chamam a atengdo: Ambev, Scania,
DHL, Magazine Luiza e Amazon — com isso, mais da metade da Taxa de adm. 1,01% a.a.
receita esta exposta aos setores de logistica, autom_obill'stico e Taxa de perform. N/A
e-commerce. Indo adiante, 68% dos contratos sao tipicos e 68% Retorno YTD 0.7%
do total é indexado ao IPCA. Por fim, o fundo possui um e
histérico de vacancia bastante interessante e um cronograma de Retorno 12 meses 28,7%
vencimentos confortavel, com a maioria deles vencendo a partir P/VP 0,91
de 2027. . .
D. Yield Anualizado 8,2%
A 1 [v)
Alocacao por ativo (% receita) Alocacgao por locatario (% receita) Vacancia 3.0%
Liquidez (6 meses) R$ 3,94 mi
Extrema Scania Area total 517.964 m?
D3t uDHL
Aratu Amazon
Jandira Armb
St moev Tabela de Proventos
Magazine Luiza .
Qutros Outros Més Data Com Valor Ve
Mensal
jun/25  30/06/2025 0,75 0,73%
Pontos Positivos jul/25  31/07/2025 0,75 0,73%
Portfolio de qualidade e bem localizado; ago/25  29/08/2025 0,75 0,73%
Cronograma de vencimentos confortavel; set/25  30/09/2025 0,75 0,69%
Posigéo majoritér'ia? em todos os imévgis dg paﬁeira; out/25  31/10/2025 0.75 0.71%
Carteira de locatarios interessante e diversificada;
nov/i25  28/11/2025 0,75 0,68%
. dez/25 30/12/2025 0,75 0,67%
Pontos Negativos jan/26  30/01/2026 0,75 0,67%

O fundo tem exposi¢cao ao mercado de Extrema — MG (22%),

regido que possui um beneficio fiscal — caso o beneficio caia,

a regiao pode sofrer;

Com o processo de incorporagao do fundo para o HGLG11

em andamento, negociagdes no mercado secundario devem Nome Patria

ser realizadas com cautela. Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 5°

Dados dos Gestor

R$ 13,8 bilhdes

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Risco de vacancia: a vacancia atual esta saudavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por
questdes microecondmicas ou por deterioragdo do cenario macroeconémico;

Risco de crédito: A carteira de locatarios do LVBI11 é diversificada e apresenta baixo risco de crédito. Porém, além da
questao envolvendo a Americanas, que representa 6% da receita mensal, alguns setores da economia podem atravessar
periodos complicados, o que traria impactos no fluxo mensal de rendimentos;

Risco de liquidez: a liquidez do fundo é interessante perante ao mercado. Mas, como sempre salientamos, montagem e/ou
desmontagem de grandes posi¢cdes devem ser feitas com cautela, afim de ndo impactar as cotagdes a mercado.

" Novi

°. * Novidades | Fatos Relevantes
O Fundo acumula cerca de R$ 0,17/cota em inadimpléncia de periodos anteriores, concentrada em trés locatarios

atualmente em processo de recuperagdo judicial: i) Sequoia (Extrema): R$ 0,04/cota em aberto; ii) Dia% (Maua): R$
0,11/cota em aberto; iii) Americanas (Aratu): R$ 0,02/cota em aberto;

Em dez/25, 0o HGLG aprovou em assembleia a incorporagao do LVBI11. A expectativa da gestéo € que a operacéo consolide
um portfélio com Patriménio Liquido estimado em R$ 10 bilhdes, com potencial para atingir o maior ADTV do mercado (R$
18 milhdes) e totalizar 54 imoéveis, representando cerca de 10% de todo o estoque logistico do Brasil;

De acordo com a proposta da administradora, a incorporacao devera ser realizada em até trés meses. Conforme o ultimo
relatério gerencial do fundo, os préximos passos do processo de consolidagéo ainda serdo comunicados.

X . X esumo dos Flis
Fontes: Patria, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA



Tellus Rio Bravo Renda Logistica

€) Objetivo

Realizagdo de investimentos em empreendimentos imobiliarios
de longo prazo por meio de aquisicdo e posterior gestdo
patrimonial de imoveis de natureza logistica e industrial,
notadamente galpdes logisticos.

fay Portfolio

BBA

Recomendacgao

Reio')

Ticker TRBL11
O TRBL11 possui cinco empreendimentos em seu portfélio, Segmento Galpées logisticos
distribuidos entre Sao Paulo, Bahia e Minas Gerais, sendo Gestor Rio Bravo / Tellus

proprietario de 100% dos ativos, majoritariamente localizados

proximos as principais capitais. Administrador Rio Bravo
Apds a desocupagdo dos Correios no imovel de Contagem # Cotas 7.739.092
(MG), o fund(_) passou por um periodo de elevada vacancia. Em Cota a Mercado R$ 78.20
fev/26, o ativo foi integralmente alugado para a Shopee, o _
movimento que fortaleceu os fundamentos operacionais do Valor Patrimonial R$ 0,64 bi
portfolio. Com isso, a Shopee passara a representar 34,4% da Valor de Mercado R$ 0,61 bi
receita do fundo, tornando-se a principal locataria, ao Ia?o de Taxa de adm. 0.84% a.a.
Braskem, Ambev e Futura Tintas. Com a nova locagdo, a
vacancia fisica sera reduzida de 31% para 3,3%, permanecendo Taxa de perform. N/A
concentrada apenas em parte do Galpdo Guarulhos. Retorno YTD 15,2%
Desconsiderando o contrato com a Shopee, 73% dos contratos Retorno 12 meses 43.6%
~ . ~ o y (]
sdo indexados ao IPCA e 74% sao tipicos, com 19,8% dos
vencimentos em 2027 e 45,8% em 2029. O prazo médio de PIVP 0,95
vencimento é de 6,06 anos. D. Yield Anualizado 10,7%
Distribuicao geografica (% receita) Vencimentos (% receita) Vacancia 3,3%
mts Ithwdez (6 meses) R$ 0,96 mi
2
4% Area total 188.151 m
Contagem
Regido ABCD 20%

Tabela de Proventos

Guarulhos
mFeira de Santana 0% 0%
Més

Data Com Valor el
Mensal
& & & & & .
Q Q Q 9 § jun/25 30/06/2025 0,56 0,93%
juli25 31/07/2025 0,60 1,11%
Pontos Positivos ago/25  29/08/2025 0,60 0,96%
Port.fé!io com a maior parte dos ativos localizados perto de set/25  30/09/2025 0,60 0,91%
capitais de estados; L out25  31/10/2025 0,60 0,95%
Gestao possui o controle total de todos os iméveis.
nov/25  28/11/2025 0,60 0,94%
dez/25  30/12/2025 0,53 0,77%
Pontos Negativos jan/26 30/01/2026 0,70 0,99%

Pouca diversificagéo de locatarios e ativos;

Receita concentrada nas méaos de trés locatarios;

Nao necessariamente negativo, mas um ponto de atengao. O
fundo realizou o pagamento da 3% e ultima parcela de
aquisi¢cao do Centro Logistico Contagem através de um CRI,
no valor de R$ 160 milhdes. O CRI foi emitido em duas
séries: i) R$ 45 milhdes a CDI + 2,00% a.a. (ja quitado); e ii)
R$ 115 milhdes a IPCA + 7,12% a.a.. O saldo devedor
atualizado é de R$ 125 milhdes.

Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas;

Dados dos Gestor

Nome Rio Bravo / Tellus

Montante Sob R$ 8,3 bilhdes / R$ 799
Gestao (FIIS) mi

Ranking Anbima 9°/66°

Risco de vacancia: apés a locacdo anunciada em fev/26 no imével de Contagem, a vacancia atual (3,3%) esta bem
confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por questdes microeconémicas, ou por
deterioragdo do cenario macroecondémico;

Risco de crédito: a carteira de locatarios do TRBL11 & concentrada em poucos locatarios, o que aumenta o risco de crédito
consolidado. Se algum dos locatarios atravessar por periodos de dificuldade, os proventos podem ser significativamente e
negativamente impactados;

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 960 mil por dia, a liquidez do fundo é razoavel, mesmo assim, montagem e/ou
@4desmontagem de grandes posi¢cdes devem ser feitas com cautela, afim de n&o impactar as cotagdes a mercado.

e Novidades | Fatos Relevantes

A ultima parcela da venda dos ativos de Duque de Caxias foi recebida antecipadamente. Com isso, o fundo reconhece no 1°
semestre de 2026 um resultado extraordinario de R$ 1,02/cota/més (considerando a parcela da venda ja recebida em janeiro
e a parcela antecipada). O lucro total da operagdo somou R$ 105,5 milhées (R$ 13,94/cota);

Atualmente, o resultado recorrente, ja considerando os custos operacionais do fundo, despesas com vacancia e com juros
do CRI, e desconsiderando locagédo do imével Contagem, é de aproximadamente R$ 0,27/cota/més;

As obras no imovel de Contagem foram finalizadas, a entrega das chaves foi concluida e o ativo esta disponivel para novas
locagbes. No campo juridico, o fundo pleiteia a cobranga de cerca de R$ 328 milhGes em multas e aluguéis, montante que,
se realizado, sera registrado como resultado extraordinario. Em fev/26, o fundo anunciou a locagao para a Shopee no imoével
de Contagem, reduzindo a vacancia fisica para 3,3%. A operagéo deve gerar um impacto positivo estimado no resultado
mensal de R$ 0,26 por cota, a partir de maio de 2026.

Fontes: Rio Bravo, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itai BBA Eesumo dos Flis



BBA
Vinci Logistica

7 oy N
@ Objetivo Recomendacio
Obtengcao de renda mediante a aplicagdo de recursos,

preponderantemente, em galpdes logisticos, bem como o ganho ‘

de capital obtido com a compra e venda dos mesmos.

’. Portfolio Ticker VILG11

O portfélio do VILG11 é composto por participacdo em 11 ativos, Segmento Galpdes logisticos
distribuidos em sete estados (MG, ES, SP, RJ, RS, PA e PE), Gestor Vinci Partners
que totalizam cerca de 390 mil m? de ABL. Atualmente, 29% da Administrador BRL Trust
receita do fundo é proveniente da posi¢do em cotas do HGLG.
Além da diversificagcdo geogréafica e de ativos, o fundo conta com # Cotas 14.997.396
mais de 50 locatarios, incluindo empresas como Ambev, Grupo Cota a Mercado R$ 101,39
Femsa e Tok&Stok, entre outras. . Valor Patrimonial R$ 1,70 bi
Os setores de transportes e logistica e de e-commerce sédo os
mais representativos do portfolio e, juntos, respondem por Valor de Mercado R$ 1,52 bi
aproximadamente 60% da receita mensal recorrente. Taxa de adm. Até 0,95% a.a.
O prazo médio de vencir'ngnto dos cc_)ntratos é de 3,7 anos, Taxa de perform. 20% sobre IPCA + 6%
sendo 87% dos contratos tipicos e 82% indexados ao IPCA.
Ao longo de 2024, a gestdo foi bastante ativa na reducgéo da Retorno YTD 3.5%
vacancia do fundo: apds atingir 13,4% em dez/23, o indicador Retorno 12 meses 51,8%
recuou para 3,9% em jan/25 e, atualmente, encontra-se em PP 09
apenas 0,5%. '
D. Yield Anualizado 9,5%
Locatarios (% receita) Vencimentos (% receita) Vacancia 0,5%
Cotas HGLG 68% Liquidez (6 meses) R$ 2,89 mi
a b %) Area total 390.000 m?

Ambev

Solistica (FEMSA)

Supporte Tabela de Proventos
Siera Log .
. Yield
= Outros Q . o - Més Data Com Valor Mensal
o o (=] o™~
o o o & jun/25  30/06/2025 0,70 0,82%
Pontos Positivos jui25  31/07/2025 0,72 0,88%
P.ortfc')llic.) com ativos.de qualidafd'e e bem.IPCaIizados; ago/25  29/08/2025 0,72 0,86%
Diversificacdo de ativos, locatarios e regides; o
Posicéo majoritaria em quase 100% do portfdlio; set/25  30/09/2025 0.72 0.81%
Locatarios de baixo risco de crédito; out/25  31/10/2025 0,72 0,79%
Inadimpléncia controlada. nov/25  28/11/2025 0,72 0,76%
Pontos Negativos dez/25 30/12/12025 0,74 0,74%
Nao necessariamente negativo, mas um ponto de atencao: o jan/26  30/01/2026 0,80 0,78%
fundo possui alavancagem no valor de R$ 234 milhGes e
devemos acompanhar a evolugdo e os prazos de caréncia
de perto; . Dados dos Gestor
Fundo possui 32% das receitas vencendo dentro dos o
proximos trés anos, o que € sempre um risco a se monitorar; Nome Vinci Partners
Fundo tem exposi¢édo ao mercado de Extrema — MG (16%), Montante Sob I
. . e . . = R$ 6,8 bilhdes
regido que possui um beneficio fiscal — caso o beneficio caia, Gestéo (FIIS)
a regido pode sofrer; Ranking Anbima 13°
29% da receita do fundo é proveniente da posicédo em cotas
do HGLG.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartada;

Risco de vacancia: a vacancia atual esta saudavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por
questdes microeconémicas ou por deterioragdo do cenario macroeconémico;

Risco de crédito: a carteira de locatarios do VILG11 é bastante diversificada e conta com nomes de baixo risco de crédito.
Porém, caso algum setor passe por problemas pontuais, a inadimpléncia pode subir e refletir no pagamento de proventos;

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 2,9 milhdo por dia, a liquidez do fundo ¢é interessante perante ao mercado como
um todo. Mas, como sempre salientamos, montagem e/ou desmontagem de grandes posigdes devem ser feitas com cautela,
afim de ndo impactar as cotagdes a mercado.

.x
c e Novidades | Fatos Relevantes
No 2° sem/2025, os gestores trabalharam no reposicionamento do ativo Extrema Business Park. A exposigao ao inquilino
Tok&Stok foi reduzida de 15% para 4,7% da receita, e o fundo incorporou quatro novos locatarios ao empreendimento;

Em nov/25, o VILG vendeu quatro ativos logisticos ao HGLG por R$ 709,6 milhdes. O pagamento envolveu cotas (R$ 582,2
milhGes), caixa (R$ 80 milhdes) e assungéo de dividas (R$ 47,4 milhdes). A transagdo devera gerar um ganho de capital
bruto equivalente a R$ 6,22/cota e levou a revisdo do guidance de dividendos do 1° sem/26 para R$ 0,80-0,87/cota. Além
disso, a transagdo melhorou a estrutura de capital, reduziu a concentragdo em regides dependentes de beneficio fiscal e
abriu espago para novos investimentos;

Em dez/25, a Cremer anunciou a rescisdo antecipada do CD Pouso Alegre, ativo equivalente a 2,6% da receita do Fundo
(R$ 0,02/cota), com impacto apenas em agosto de 2026, apds aviso prévio e multa rescisoria de R$ 0,07/cota.

X » esumo dos Flis
Fontes: Vinci Partners, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itau BBA



BBA

XP Log

7 oy N
@ Objetivo Recomendagao
O XP Log tem como objetivo auferir ganhos pela aquisicéo e

exploragcado comercial de empreendimentos preponderantemente ‘

na area logistica e industrial.

’. Portfolio Ticker XPLG11

O portfélio do XP Log é composto por 24 condominios logisticos, Segmento Galpées logisticos
ja considerando a aquisi¢do de sete ativos, dos fundos RBRL11

e RDLI11, transacdo concluida em dezembro de 2025. Gestor XP Asset
Grande parte de seus iméveis possuem especificagdes técnicas Administrador Vértx
atrativas, como pé-direito alto e boa capacidade de carga por # Cotas 40.015.690
metro quadrado — os ativos que nao possuem nl’{meros tdo bons Cota a Mercado RS 101,89
nesses quesitos compensam com boas localizagées.
Sd0 mais de 75 locatarios e presenca em seis estados Valor Patrimonial R$ 4,23 bi
brasileiros (RS, SC, SP, RJ, MG e PE), com destaque para o Valor de Mercado R$ 4,08 bi
estado_de SP, que represen”ta 52% Qe tocliz.a a ABL do XPLG1_ 1. Taxa de adm. Até 0,95% a.a.
A receita mensal do fundo é bem diversificada, com os maiores
locatérios (Leroy e Mercado Livre) representando 21% do total. Taxa de perform.  20% sobre IPCA +6,0%
Os contratos do fundo estdo bem divididos entre a modalidade Retorno YTD -2,2%
tipica (57%) e a.tl'pica (43°~A)), 91% deles séo'indexados ao IPCA Retorno 12 meses 19.9%
e 57% dos vencimentos sao para 2029 ou além.
Por fim, o setor mais representativo nas receitas do fundo é o PIVP 0,96
comércio varejista (56%) e a inadimpléncia esta bem controlada. D. Yield Anualizado 9,7%
Locatarios (% receita) Vencimentos (% receita) Vacancia 3.5%
Liquidez (6 meses) R$ 4,07 mi
mlemy Area total 1.347.671 m?
Renner

Mercado Livre

Mobly Tabela de Proventos
Via Varejo Yield
. ie
B2W Més Data Com Valor Mensal
mOutros & & & & & & jun/25  30/06/2025 0,82 0,82%
(3] o™~ o™ ™ o™ o
o juli25 31/07/2025 0,82 0,83%
Pontos Positivos ago/25  29/08/2025 0,82 0,83%
Portfolio com ativos de qualidade e bem localizados; set/25  30/09/2025 0,82 0,81%
Diversificacédo de ativos, locatarios e regides; out/25  31/10/2025 0,82 0,80%
Posicéo majoritaria em todos os imoéveis; nov/25  28/11/2025 0,82 0,78%
Loce?tarlons d.e baixo risco de crédito; dez/25  30/12/2025 0,82 0.77%
Inadimpléncia controlada. .
jan/26 30/01/2026 0,82 0,79%

Pontos Negativos
NZo necessariamente negativo, mas um ponto de atengao: o Dados dos Gestor
fundo possui alavancagem (saldo devedor atual de R$ 643
mm) e devemos acompanhar a evolugéo e a estratégia da
gestao em relagao a isso;

A estrutura de aquisicdo com pagamento em cotas pode
resultar em presséo vendedora no mercado secundario.

A Riscos

Risco de mercado: por ser listado em Bolsa, flutuagées de pregos ndo podem ser descartadas.

Nome XP Asset

Montante Sob
Gestao (FIIS)

Ranking Anbima 3°

R$ 26,6 bilhdes

Risco de vacancia: a vacancia fisica atual é confortavel, mas nunca podemos descartar a saida de algum locatario, seja por
questdes microecondmicas ou por deterioragdo do cenario macroeconémico.

Risco de crédito: a carteira de locatarios do XPLG11 é diversificada. Porém, caso algum setor passe por problemas
pontuais, a inadimpléncia pode subir e refletir no pagamento de proventos;

Risco de liquidez: negociando cerca de R$ 4,1 milhdes por dia, a liquidez do fundo é interessante perante ao mercado
como um todo. Mas, como sempre salientamos, montagem e/ou desmontagem de grandes posigdes devem ser feitas com
cautela, afim de ndo impactar as cotagdes a mercado.

()
c } Novidades | Fatos Relevantes
VEm dez/25, o XPLG11 concluiu a aquisi¢cdo do portfélio do RBRL11, Bricklog Guarulhos e CL Imigrantes V, por R$ 1,59
bilhdo. O pagamento envolveu cotas (R$ 1,14 bi), caixa (R$ 435 mi) e dividas (R$ 20 mi). A operagdo apresenta cap rate de
9,7% no primeiro ano, sustentado por prémio de locagado de R$ 64,7 milhGes. Para viabilizar a parcela a vista, o fundo emitiu
um CRI de R$ 505 milhdes, com custo de CDI + 1,60% e IPCA + 8,76% a.a. Deste montante total, o fundo podera pré-pagar
sem multa e sem lock-up o valor de R$ 420 milhdes;

No mesmo més, o fundo realizou a cessdo de recebiveis do Fll NE Logistic (FIl integralmente detido pelo XPLG e ainda
possui parcelas a receber referentes a venda de imoveis realizada em jan/25) no valor de R$ 124,9 milhdes, antecipando
ganhos de R$ 1,34 por cota. O lucro extraordinario foi retido para uniformizagédo dos dividendos, mantendo o guidance de
rendimentos em R$ 0,82/cota no 1° semestre de 2026.

Fontes: XP Asset, SiiLA, B3, Anbima, Economatica, Broadcast+ e Itat BBA gesumo dos Flls



GESTORAS




A qualidade e o histérico da gestdo de um fundo imobiliario sdo elementos importantes para o
sucesso de um FlI. Dentre os critérios de analise, com certeza a gestao é um dos principais.

E fundamental entendermos se o gestor estd alinhado com o atual momento do mercado
imobiliario, para que assim aloque seus recursos de forma eficiente. Também é importante
analisar se o gestor ja possui um track record no setor tendo um portfélio proprio, ou se possui
parcerias ou sociedades importantes com operadores do mercado imobiliario. Embora resultados
do passado nao representem nenhuma garantia em termos de operagdes futuras, eles servem
como bons indicadores. A clareza na comunicagdo com o mercado, através de relatérios
gerenciais e apresentagdes trimestrais, também € um fator que deve ser levado em consideragao.

Atualmente, ha dois tipos de gestdo: os Flls de Gestdo Ativa e de Gestdo Passiva. Um FIl de
Gestao Ativa pode oferecer retornos melhores, considerando que o gestor trabalhara em uma
reciclagem inteligente do portfélio, aproveitando oportunidades de aquisigao, spreads de locagéao
nas renovagdes de contratos, dentre outras atividades. Os gestores de Gestdo Ativa podem
realizar parcerias ou sociedades com operadores do mercado imobiliario adquirindo participagoes
minoritarias ou de controle. Em alguns casos, gestores ja possuem uma historia anterior ao
langamento do seu primeiro FllI listado, um track record em diferentes ciclos imobiliarios, sdo
proprietarios de ativos imobiliarios e podem fazer a venda destes ativos para dentro de um novo
Fll.

Na Gestao Passiva, os fundos especificam em seus regulamentos o imével ou o conjunto de
imoveis que irdo compor a carteira de investimento. Além disso, também existem aqueles que
tém por objetivo acompanhar um benchmark do setor, como, por exemplo, replicar a carteira
tedrica do [fix.

A seguir, confira mais informagdes sobre os gestores dos fundos que selecionamos.
BTG Pactual

A BTG Pactual Asset Management € uma das maiores gestoras independente da América Latina
com presenca internacional. Oferece uma ampla gama de produtos e servigos de investimento,
incluindo fundos brasileiros, de mercados emergentes e globais, divididos em Renda Fixa, Renda
Variavel, Hedge Funds, Economia Real, Real Estate e Ativos Florestais.

Além das areas de investimento, possuem uma estrutura independente de administracao
fiduciaria no Brasil, feita por meio da BTG Pactual Servigos Financeiros. Com ampla experiéncia
no mercado imobiliario e forte presenga na América Latina, o BTG tem um histérico sélido de
investimentos e larga experiéncia nas diversas frentes que compdem o setor de Real Estate.

Pioneiros no mercado de Flls, sdo atualmente uma das maiores gestoras deste veiculo no Brasil
e oferecem uma grande variedade de produtos listados e nao listados, em um leque diversificado
de estratégias complementares com viés fundamentalista, sendo a gestdo de risco, a
transparéncia e a criagdo de valor importantes pilares do negécio.

Atualmente, o BTG conta com R$ 595 bilhdes de recursos sob gestédo, sendo R$ 34,5 bilhdes em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — dezembro/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: BTLG11

Fontes: Itai BBA e gestoras



XP Asset Management

A XP Asset Management detém mais de R$ 250 bilhdes de ativos sob gestdo, divididos entre
renda variavel, multimercados, renda fixa e fundos de investimentos estruturados/alternativos.

A equipe conta com mais de 180 profissionais, dedicados ao controle de riscos e a preservagao
do capital de seus mais de 4 milhées de cotistas.

Pedro Carraz sécio do grupo XP, é responsavel pela gestdo dos fundos imobiliarios de Ativos
Reais da XP Asset Management, incluindo shoppings, galpdes, lajes corporativas e hotéis.
Possui mais de 16 anos de experiéncia no mercado imobiliario, tendo trabalho na BR Malls
durante nove anos e meio, desde a criacdo da empresa em 2007. E formado em Engenharia de
Producdo pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) e possui a
Certificacao de Gestores Anbima (CGA).

Atualmente, a XP Asset Management conta com R$ 251 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo
R$ 26,6 bilhdes em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima dez/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: XPLG11.

Rio Bravo / Tellus

O TRBL11 é cogerido pela Rio Bravo e Tellus, com atribuigdes complementares. A Rio Bravo
realiza a gestao da disponibilidades, relacionamento com os investidores e captagao de recursos.
A Tellus realiza as tratativas com os condominios/sindicos, manutengao dos ativos e negociacao
de contratos com locatarios menores. A prospeccédo de ativos e negociagdes com locatarios
relevantes sdo conduzidas em conjunto, e sao realizados comités recorrentes de gestao para a
boa condugao do Fundo.

Rio Bravo: Fundada em 2000, a Rio Bravo € uma gestora de investimentos independente com
foco em quatro estratégias de investimentos: fundos imobiliarios, renda fixa, renda variavel e
multimercados.

A Rio Bravo faz parte da Fosun, um grande conglomerado chinés que investe no mundo todo,
estruturado como uma holding de investimentos.

A Rio Bravo € uma gestora pioneira no mercado de fundos imobiliarios, atua na estruturagéo,
administracao e gestdo de fundos imobiliarios.

Possuem portfélio com mais de 20 fundos imobiliarios, atuam no setor desde 1999 em fundos
destinados ao publico em geral e operagdes estruturadas, listados ou ndo em bolsa de valores.

Atualmente, a Rio Bravo conta com R$ 9,9 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 8,3 bilhdes
em Fundos Imobiliarios (Fonte: Anbima dez/25).

Tellus: A Tellus é uma gestora de investimentos 100% focada em ativos imobiliarios, que atua
nas diversas fases da cadeia de valor do mercado imobiliario. Conta com uma equipe dedicada e
experiente, hands on e que busca alinhamento de interesses com investidores / parceiros.

A empresa fundada em 2007 tem mais de R$ 6,76 bilhdes de reais sob gestdo, sendo R$ 2,1
bilhdo em uso misto, R$ 1,5 bilhdo em healthcare, R$ 1,8 bilhdo em logistico, R$ 1,1 bilhdo em
residencial e R$ 0,7 bilhdo em escritérios (dez/24). Uma gestora independente com foco em criar
parcerias de longo prazo, baseado em confianga e credibilidade. Com time diverso e alinhado, a
Tellus busca desenvolver e acrescentar ao expertise de anos de investimentos, nos mais
diversos ciclos de mercado.

A Tellus possui um portfélio de ativos nas principais capitais do Brasil, atuando nos diversos
setores: edificios corporativos, galpdes logisticos e industriais, edificios residenciais, edificios de
uso misto e hospitais.

Atualmente, a Tellus conta com R$ 1,2 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 799 milhdes
em Fundos Imobiliarios (Fonte: Anbima dez/25).

Fundos Imobiliarios deste relatorio sob gestdo: TRBL11.

Fontes: Itai BBA e gestoras



Vinci Partners

A Vinci Compass € uma plataforma de investimentos alternativos especializada em gestdo de
recursos, patriménio e assessoria financeira. Fundada em 2009 por socios oriundos
principalmente do BTG Pactual — como Gilberto Sayao e Alessandro Orta, que seguem como
principais referéncias da companhia — a Vinci iniciou suas atividades com foco em private equity,
mas consolidou-se como uma gestora multiestratégia, expandindo sua atuacao para créedito,
equities, real estate, infraestrutura, ativos florestais e solugdes globais de investimento.

Apds seu IPO em 2021, a Vinci realizou movimentos estratégicos relevantes, incluindo as
aquisicoes da SPS Capital, Mave Capital e Lacan, além da fusdo com a Compass em 2024,
ampliando sua presenca para a Ameérica Latina e os Estados Unidos.

Com aproximadamente R$ 304 bilhdes em ativos sob gestédo, dos quais mais de R$ 6 bilhdes
estdo alocados em segmentos imobilidrios diversos, a Vinci figura entre as maiores gestoras
independentes do Brasil. Sua equipe de gestdo, com sélida experiéncia conjunta, € organizada
por verticais como shopping centers, logistica, escritérios, residencial e fundos de fundos. Cada
segmento conta com gestores e analistas préprios, promovendo especializagao e sinergia.

Dentro do segmento imobiliario, a gestora atua de forma relevante em setores como shopping
centers, logistica, escritorios, residencial e desenvolvimento. Entre os pontos de destaque da
empresa estdo a estrutura robusta, a independéncia e a capacidade de originacdo de negdcios
em multiplos setores. Além disso, a gestora é listada na Nasdaq e tem participagdo em marcas
como Outback, Burger King e Agibank.

Atualmente, a Vinci Partners conta com R$ 62 bilhdes de recursos sob gestédo, sendo R$ 6,8
bilhdes em Fundos Imobilidrios (Fonte: Anbima dez/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestédo: VILG11.

HSI — Hemisfério Sul Investimentos

Em 2003, foi criada a divisdo de mercado imobiliario da GP Investimentos, grupo que passou a se
chamar Prosperitas em 2006 e, posteriormente, tornou-se a HSI em 2012, apds uma
reorganizagao societaria. Nesse processo, a Prosperitas Investimentos foi rebatizada como
Hemisfério Sul Investimentos — HSI.

O CEO da HSI, Maximo Lima, esta presente desde 2003. Ja Felipe Gaiad, socio responsavel
pelos Fundos Imobiliarios, atua na HSI desde sua fundagdo, acumulando mais de 19 anos de
parceria entre ambos.

Antes de iniciar a area de Fundos Imobiliarios, em 2019, a HSI construiu um soélido histérico em
Real Estate Private Equity, com atuacdo nos principais segmentos imobiliarios, incluindo
escritorios corporativos, galpdes logisticos, shopping centers, hotéis e residenciais. A gestora ja
ultrapassou a marca de 3,0 milhdes de m? desenvolvidos e 2,5 milhdes de m? adquiridos.

Um dos diferenciais da HSI é a verticalizagdo da gestdo, com administradora propria de
shoppings (Algia, adquirida em 2022), equipe interna de engenharia e baixa terceirizagao.

Em termos de comunicagao, a HSI conta com uma equipe de Relagdes com Investidores
dedicada aos Flls listados. Sao divulgados relatérios mensais, planilhas de fundamentos e ha
também presenca nas redes sociais.

Atualmente, a HSI — Hemisfério Sul Investimentos conta com R$ 5,0 bilhdes de recursos sob
gestado, sendo R$ 10,3 bilhdes em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima dez/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HSLG11.
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Patria Real Estate

Patria € uma gestora em investimentos alternativos, com mais de 35 anos de histdria,
especializada em setores-chave de alta resiliéncia. Com mais de R$ 28 bilhGes de ativos sob
gestao no Brasil e presenca global, buscam proporcionar retornos atrativos e consistentes a partir
de oportunidades de investimento de longo prazo, ao mesmo tempo em que criam valor de forma
sustentavel para as regides em que atuam.

Em maio/24, o Patria ganhou aval dos investidores para assumir fundos do Credit Suisse.

Lembrando que como resultado da decisdo estratégica do Grupo UBS, antigo controlador do
CSHG, de focar suas atividades em outras areas de atuacdo, a CSHG celebrou com o Patria
Investimentos Ltda. (“Patria”) um contrato para a alienagdo das operagdes de administragao e
gestéo de carteiras de fundos imobiliarios da CSHG. Apds a aprovagao em assembleia, passo
seguinte foi a incorporagdo da equipe do Credit Suisse. O processo de migragdo, mais
burocratico, aconteceu no terceiro trimestre de 2024.

Em agosto/24, o grupo Patria passou a deter 100% das agbes emitidas pela VBI Real Estate.

Em junho/25, o Patria celebrou contrato para aquisi¢do da totalidade das quotas do Vectis Juros
Real Fll e em dez/25, a RBR comunicou que celebrou contrato com o Patria para vender o seu
portfélio de fundos listados. Apds o fechamento, a RBR Gestdo de Recursos LTDA. e seus
fundos listados passarao a ser geridos pelo time do Patria.

Atualmente, o Patria conta com R$ 60,9 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 13,8 bilhdes
em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — dezembro/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: HGLG11 e LVBI11.

Bresco

A Bresco Gestao €, desde fevereiro de 2016, a gestora de investimentos imobiliarios do Grupo
Bresco. Atualmente, a Bresco Gestao é responsavel pela gestdo de uma carteira imobiliaria de
aproximadamente R$ 3 bilhdes no Brasil e no exterior.

O Grupo Bresco é a plataforma de investimentos imobiliarios organizada em 2011 por Carlos J.
Betancourt e pelos empresarios Antdnio Luiz da Cunha Seabra, Guilherme Peirdo Leal e Pedro
Luiz Barreiros Passos, para adquirir, desenvolver e administrar um portfélio de imdveis
corporativos de alta qualidade e com estratégia de investimento de longo prazo. Em outubro de
2018, o grupo firmou uma parceria com a Jaguar Growth Partners, gestora com sede em Nova
York especializada em investimentos imobiliarios em mercados com elevado potencial de
crescimento, com o objetivo de levantar recursos para novos investimentos e auxiliar o
desenvolvimento estratégico da plataforma.

O Grupo Bresco se destaca em investimentos imobiliarios no segmento logistico, onde atua
através de operacdes de Built-to-Suit (desenvolvimento e construcdo de propriedades sob
medida), Sale-leaseback (aquisicdo de propriedades com concomitante locacdo para os
vendedores), bem como Aquisigao e Desenvolvimento de terrenos e propriedades para locagéo.

O Grupo possui uma equipe especializada, com ampla experiéncia e desempenho comprovado
em mais de 70 operacbes de investimento que superam 2 milhdes de m? de area construida,
tendo a equipe desenvolvido projetos com clientes como ohn Deere, UPS, BRF, Whirlpool,
Reckitt Benckiser, Natura, Grupo Casino, Carrefour, Magazine Luiza, Embraer, Azul Linha
Aéreas, Mercado Livre e Agibank.

Atualmente, a Bresco conta com R$ 2,7 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 2,7 bilhdes em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima dez/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: BRCO11.
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Kinea

A Kinea foi fundada em 2007, tendo o Itau como s6cio majoritario desde o inicio. A empresa
surgiu de uma parceria entre executivos do Bank Boston e o Ital, com o objetivo de criar uma
gestora de recursos independente. Entre os principais sdécios fundadores estdo Marcio Verri,
Carlos Martins e Aymar Almeida.

A equipe de gestdo de fundos imobiliarios da Kinea esta estruturada em duas grandes areas:
equity e crédito. Carlos Martins lidera a area de equity, que € subdividida em renda, incorporagao
e fundo de fundos. Ja Flavio Cagno € o responsavel pela area de crédito, que conta com uma
equipe de mais de 10 pessoas dedicadas a analise, estruturagdo e monitoramento das
operagoes.

Um dos principais diferenciais da Kinea em relagdo a equipe € a baixa rotatividade (turnover), o
que garante continuidade e experiéncia na gestao dos fundos.

A area imobiliaria da Kinea esta presente desde a fundacdo da gestora. Os primeiros fundos
listados foram o KNRI, em 2010, e o KNCR, em 2012 — ambos entre os TOP 10 com maior
participacao no Ifix. Atualmente, a gestora possui presenca significativa no mercado de fundos
imobiliarios listados, com mais de R$ 21 bilhdes em Flls que investem em CRIs. Isso proporciona
acesso as maiores € melhores operacgoes, que geralmente oferecem menor risco € maior retorno
aos investidores.

A Kinea adota diversas estratégias e veiculos para promover maior transparéncia, como
relatérios gerenciais mensais, planilhas de fundamentos, videos explicativos sobre os
rendimentos dos fundos e lives periddicas para cada area. Recentemente, foi lancado também
um Painel Interativo dos Fundos de Crédito, que permite aos investidores visualizar informacdes
detalhadas sobre as operagdes.

Atualmente, a Kinea conta com R$ 162 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 34,2 bilhdes
em fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — dezembro/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: KNRI11.

Zagros

A Zagros Capital € uma gestora de recursos independente com atuacao focada na gestdo de
ativos imobiliarios. Além da administracdo de fundos imobiliarios, a empresa também desenvolve
atividades relacionadas a gestdo de patriménio, consultoria e estruturacdo de empreendimentos
no setor imobiliario.

Atualmente, a Zagros administra um portfélio superior a R$ 2,4 bilhdes em ativos, distribuidos
entre fundos imobiliarios (Flls), sociedades de propésito especifico (SPEs) e investimentos
coletivos estruturados (club deals).

Pedro van den Berg € CEO e Diretor de Gestao da Zagros Capital. Possui mais de 17 anos de
experiéncia nos mercados financeiro e imobiliario, tendo sido sécio cofundador da Catuai Asset e
Investimentos. Ao longo de sua carreira, participou da realizagdo e estruturagédo de diversos
projetos e investimentos imobiliarios. E graduado em Administragcédo de Empresas pela FGV-SP,
possui as certificagcdoes CNPI, CPA-20 e CGA, e é habilitado pela CVM como Gestor de Recursos.

Atualmente, a Zagros conta com R$ 2,6 bilhdes de recursos sob gestdo, sendo R$ 2,5 bilhdes em
fundos imobiliarios (Fonte: Anbima — dezembro/25).

Fundos Imobiliarios deste relatério sob gestdo: GGRC11.
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Absorcao bruta: quantidade de area locada em determinada regido dentro de um periodo de
estudo;

Absorgao liquida: mesmo conceito da absorgéo bruta, mas com o desconto das devolugdes de
area: Areas Ocupadas - Areas Devolvidas.

Area Bruta Locavel (ABL): area de um empreendimento imobiliarios que se encontra disponivel
para locacao

Benchmark: indice de referéncia que serve para balizar a performance do investimento. No caso
dos Flls, o principal benchmark € o Ifix.

Built-to-suit: contrato atipico de locagao vinculado a construgao ou reforma de determinado imével
para atender demandas especificas de um locatario.

Cap rate: o termo vem de “capitalization rate”, que significa “taxa de capitalizagdo”. A taxa de cap
rate é calculada pela receita imobiliaria anual e seu valor de mercado. O resultado traz a
porcentagem da renda conseguida por meio de um imoével sobre o seu valor. Guardadas as
devidas consideracdes, quanto maior, mais atrativo o investimento.

CDB: Central Business District. Areas onde se encontram centros comerciais e financeiros,
normalmente com grande densidade de edificios.

Data ex: data a partir da qual o cotista que adquirir novas cotas nao tera direito a receber os
rendimentos daquele periodo.

Dividend yield (ou yield): indicador muito utilizado no universo dos Flls. O yield é calculado
através dos proventos distribuidos mensalmente e o valor da cota do fundo (Dividend yield =
proventos / valor da cota).

Due Diligence: é o termo usado para denominar o processo feito antes da compra de um ativo, em
séo analisados minunciosamente todos os documentos relativos ao imével.

Fato Relevante: comunicado obrigatério enviado pelo administrador do fundo onde sao informadas
ocorréncias que podem interferir na decisao de investimento.

High Yield: em portugués, “alto rendimento”. Uma forma de se referir a titulos que pagam
rendimentos mais altos (com risco de crédito e inadimpléncia também mais altos).

High Grade: em portugués, “nota alta”. Sao titulos de renda fixa com risco de crédito mais baixo.
Liquidez: é a capacidade de transformar algum ativo em dinheiro. Para o mundo dos Flis, € a
facilidade de se vender as cotas a mercado e transforma-las em dinheiro.

LTV (loan to value): numeros entre 50% e 60% sao interessantes e atrativos. De maneira simples,
o LTV é arelagdo do volume total 'emprestado’ pelo CRI e suas garantias. Por exemplo: se o CRI
financiou R$ 50 milhdes para um projeto e as garantias somam R$ 100 milhdes, temos um LTV de
50% ((R$ 50 milhdes/R$ 100 milhdes)*100).

P/VP: indicador de Valor de Mercado dividido pelo Valor Patrimonial. Valores menores do que 1
indicam desconto frente ao valor patrimonial. Ja valores acima de 1 sugerem que o fundo esta
sendo negociado com prémio frente ao seu valor patrimonial.

Sale-leaseback: aquisicdo de um imével e locagdo ao proprio vendedor por meio de um contrato
atipico de locagéo.

Vacancia: indica a parcela vaga de um portfélio. Pode ser fisica, quando calculada dividindo a area
vaga pela area total do portfolio. Ou pode ser financeira, quando calculada dividindo a receita

potencial da area desocupada pela receita potencial total do fundo.

Fonte: Ital BBA e Anbima
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Larissa Gatti Nappo
Fausto Menezes X

1. Of(s) analista(s) de valores mobilidrios envolvidos na elaboragado deste relatdrio tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o(s) emissor(es) objeto do relatério de analise.

2. O(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(s) conjuge(s) ou companheiro(s), detém, direta ou indiretamente, em nome prdprio ou de terceiros, agdes e/ou outros valores mobiliarios
objeto deste relatorio.

3. Ofs) analista(s) de valores mobilidrios, seus cénjuges ou companheiros, estdo direta ou indiretamente envolvidos na aquisi¢do, alienagdo ou intermediagdo dos valores mobilidrios
objeto deste relatorio.

4. Ofs) analista(s) de valores mobilidrios, seus cénjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagdo ao(s) emissor(es) dos valores
mobilidrios analisados neste relatério.

Source: Itat BBA
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