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O cendrio internacional, ao longo de setembro continuou sendo influenciado pelas preocupagdes com inflagdo e pelos efeitos das
tensdes geopoliticas sobre os precos da energia. O petroleo apresentou forte volatilidade durante o periodo, refletindo
expectativas de avancos diplomaticos no Oriente Médio e, posteriormente, a retomada das incertezas na regido. Nos Estados
Unidos, dirigentes do Federal Reserve mantiveram um discurso cauteloso em relacdo a inflagdo, reforcando a perspectiva de
juros elevados por mais tempo. Ao mesmo tempo, indicadores de atividade econémica vieram robustos tanto nos Estados Unidos

quanto na Europa, enquanto os componentes de precos sinalizaram pressoes inflaciondrias ainda presentes. Na China, o banco
central manteve as taxas de juro inalteradas em 3,0% a.a.

No Brasil, o més foi marcado pela confirmacdo de que os efeitos da politica monetdria mais restritiva vém ganhando forca sobre
a atividade econémica. A comunicagdo do Banco Central refor¢ou os sinais de desaceleragdo em setores mais sensiveis aos
juros, acompanhada por menor dinamismo do crédito e de alguns indicadores ligados ao mercado de trabalho. O Banco Central
revisou sua projec@o de crescimento para 2026 de 2,0% para 1,8%, mantendo a inflagdo em 3,2% no horizonte relevante. No
campo fiscal, a arrecadacdo federal registrou desempenho robusto, embora o espaco para cumprimento da meta fiscal tenha se
tornado mais estreito. Em relagdo aos pregos, o IPCA-15 de setembro veio acima das expectativas, impulsionado principalmente
por passagens aéreas, alimentos e combustiveis. A avaliagdo predominante segue sendo de uma desaceleragdo gradual da
economia, com pressoes inflaciondrias concentradas em fatores de oferta.
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Fonte: Santander Brasil - Macroeconomia (25/09/2026)

/ No Brasil, os sinais mais claros de desaceleragdo econémica e a percepgdo de continuidade do ciclo de Flexibilizagdo
monetdria favoreceram o fechamento das taxas de juros ao longo da curva, tanto nos vencimentos curtos quanto nos mais

longos. Apesar da melhora observada na curva de juros doméstica, as discussoes fiscais, as eleicdes e o cendrio externo
seguem como importantes vetores para os ativos locais.

/ Noindice de Fundos Imobilirios (IFIX), a rentabilidade do més de setembro foi de -0,20%. A expectativa de continuidade
do ciclo de flexibilizagdo monetdria tende a ser um Fator positivo para os ativos de risco. Por outro lado, a retomada das

pressdes inflaciondrias associadas aos precos de alimentos e energia, somada ds incertezas fiscais, continua exigindo cautela
dos investidores.

/ Em linhas gerais, o ambiente macroecondémico segue incerto, demandando maior nivel de acompanhamento e diligéncia

por parte dos investidores, especialmente em um ambiente de crescimento econémico mais moderado. Nesse sentido, ativos
de risco deverdo seguir com volatilidade acima da média até o final do ano. Por sua vez, os Fundos Imobilidrios com

fundamentos operacionais sélidos e portfélios robustos deverdo seguir pagando rendimentos mensais sem variacoes
relevantes.
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CARTEIRA DE Flis PARA OUTUBRO/2026

/ Sem alteracoes

Descricdo da Carteira

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

oportunidade de ganho de capital.

Objetivo

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

de 12 a 24 meses.

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

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

Acessibilidade
Permite ao investidor aplicar no
mercado imobilidrio sem precisar
comprar e gerenciar diretamente
os ativos.

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

aos cotistas — geralmente ao
mes.

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

Vantagens fiscais
As pessoas fisicas sdo isentas do
Imposto de Renda sobre os
rendimentos distribuidos pelos
Flls.
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/ Recomendacdo para Outubro/2026

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

Maua Capital Rec. Imobiliarios  MCCI11  Recebiveis Imobiliarios 11,5% 0% 12,6% Renda
Patria Recebiveis Imobiliarios HGCR11 Recebiveis Imobiliarios 11,5% -4% 12,8% Renda/Ganho de capital
Kinea Rend. Imobiliarios KNCR11 Recebiveis Imobiliarios 11,5% +3% 13,2% Renda
BTG Pactual Hedge Fund BTHF11 Hedge Fund 10,0% -10% 13,6% Renda/Ganho de capital
Kinea Hedge Fund KNHF11 Hedge Fund 10,0% 7% 13,0% Renda/Ganho de capital
XP Malls XPML11 Shopping Centers 9,5% -9% 10,8% Renda/Ganho de capital
Vinci Logistica VILG11 Logistico 9,0% -15% 10,6% Renda/Ganho de capital
BTG Pactual Logistica BTLG11 Logistico 7,0% -7% 10,0% Renda/Ganho de capital
Guardian Real Estate GARET1 Hibrido 8,0% -7% 11,8% Renda/Ganho de capital
TRX Real Estate TRXF11 Hibrido 5,0% -19% 13,5% Renda/Ganho de capital
Tellus Properties TEPP11 Escritérios 7,0% -20% 13,2% Renda/Ganho de capital
12,2%

(1) Preco médio do dia 30/09/2026. Para fins de calculo da rentabilidade da Carteira e do seu respectivo benchmark, ambos serdo calculados através do
preco de fechamento dos Flls do Ultimo dia Gtil de cada més. Fontes: Santander

/ Composicdo da Carteira em Outubro/2026

B Recebiveis Imobiligrios M Multiestratégia

B Logistico/Industrial B Hibrido

B Shopping Centers M Escritérios $ H ~
R$ 11,2 milhoes
Liquidez dos Flls — média didria
10%

M Kinea Investimentos M BTG Pactual B Maua Capital

B Patria Investimentos M XP Asset M Vinci Real Estate

B Guardian Gestora M Tellus Investimentos M TRX Investimentos 0,

12,2%

Dividend yield estimado em 12 meses
8,0% |7,0%
21,5% 17,0% 11,5% 11,5% | 9,0%



/ Acompanhamento da Carteira

PERIODO CARTEIRA FllIs IFIX (benchmark)
Setembro/26 -0,92% -0,20%
2026 +2,00% -0,53%
12 meses +7,20% +4,62% KNHF11 *1,05%
Desde o Inicio +191,82% +112,58%

ESTATISTICAS CLASSIFICAGAO DE RISCO'

Inicio da Carteira 02/01/2017
, 70de 117 Beta 1.00
Meses com performance superior ao benchmark (IFIX) (60%)
(o]

(1) Referente aos Gltimos 24 meses. Glossario na pendltima pagina deste relatério. Fonte: Santander

/ Desempenho dos Flls da Carteira em Setembro vs. IFIX (Benchmark)
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/ Desempenho Mensal da Carteira - Ultimos 12 meses
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/ Desempenho Anual
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/ Desempenho Acumulado
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/ O que mudou na
recomendacao?
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Sem alteracoes



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

/ Opiniéo: avaliamos como positivo o fato de o MCCI11 ter: (i) CRIs com garantias imobilidrias robustas, como alienagdo
fiduciaria e fundo de reserva; (i) portfélio indexado a inflagdo com taxa média de 8,6% a. a.; e (iii) time de gestdo
experiente e qualificado. O Fundo tem um portfdlio diversificado em 27 CRIs, financiando projetos imobilidrios de setores,
como logistico, residencial e escritério corporativo — esses setores representam 89% da alocagdo, sendo,
respectivamente, 58%, 17% e 14%. Além disso, consideramos também como positivo o guidance de rendimentos do
segundo semestre de 2026, com a projecdo de distribuicdo entre R$ 0,90 e 1,00 por cota. O FIl MCCI11 segue como um
dos Top 3 FlIs de nossa cobertura oficial e preferéncia para o segmento recebiveis imobiliarios. Para os préximos 12

meses, estimamos um dividend yield de ~12,6%.

/  Portfélio: é composto, majoritariamente, por 27 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios) indexados ao IPCA/inflagdo.

/ Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 27 CRIs com boas estruturas de garantias — esses CRIs contam com
alienacdo fiducidria de imoveis e fundo de reserva; (ii) carteira de CRIs 100% adimplente; (i) 89% da alocacdo estd nos
segmentos logistico, residencial e escritério corporativo, representando, respectivamente, 58%, 17% e 14% do portfdlio;

e (iv) time de gestdo experiente e qualificado.

/ Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default de algum dos recebiveis do portfdlio, podendo afetar os proventos
distribuidos, cotacdo do Fll no mercado secunddrio e nossas projecdes; (i) exposicao de 1% da carteira no setor de Hotéis,

com o CRI Vogue Square.

/  Destaques/Ultimas noticias: o Fll informou que realizou aquisicdo de R$ 22 milhdes no CRI Super Frio @ taxa de IPCA+
10,7% ao ano. O ativo ja estava presenta na carteira de ativos do Fundo e possui como garantia a alienacdo fiducidria de

2 galpdes refrigerados localizados em Barueri/SP e Duque de Caxias/RJ.

/ Composicdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Alocacdo do Patriménio Liquido (%) Alocacdo dos CRIs por segmento (%)
84% B Logistico M Residencial M Escritorios M Varejo M Hotel
12% 2% 1%
I
CRIs Flls Alocagao tatica Caixa
58% 17% 14%
MCCIT1
Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2019 09/26 R$ 1,00 Periodo MCCIT1 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.593.733.455 08/26 R$ 1,00 Setembro 0,0% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R 94,88 07/26 R$ 1,00 Ano 13, 7% -0,53%
Numero de investidores: 125.253 06/26 R$ 1,00 12 meses 18,5% 4,62%
Volume diario de negocicao: R$ 5.655.149 05/26 R$ 1,00 Dividend Yield 12,7% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).
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Patria Recebiveis Imobiliarios (Hccr11)

/ Opinido: gostamos do FIl HGCR11 por ter um portfélio diversificado em 44 CRIs com boas estruturas de garantias e
indexados, majoritariamente, ao IPCA com taxa média de 8,6% - avaliamos esses pontos como positivos. Além disso,
55% do patriménio liquido esta investido nos segmentos varejo essencial, logistico e residencial, com 25%, 18% e 12%,
respectivamente — consideramos esses setores mais defensivos no cendrio atual. Adicionalmente, o Fundo também se
destaca por ter estratégias bem definidas, guidances de distribui¢do de rendimentos e time de gestdo experiente. Para

0s proximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~12,8%.

/ Portfélio: é composto por uma carteira de 44 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobiliarios), podendo ainda investir em

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

/  Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 44 CRIs com boas estruturas de garantias imobilidrias, que avaliamos como
relevantes no cendrio atual; (ii) LTV é de ~44% (O LTV é calculado pela valor da divida sobre o valor doimdvel em garantia);
(iii) portfdlio concentrado nos segmentos varejo essencial, logistico e residencial, representando, respectivamente, 25%,

18% e 12% do PL; e (iv) time de gestdo experiente e com estratégias bem definidas.

/ Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default de algum dos recebiveis do portfdlio, podendo afetar os proventos

distribuidos, cotac¢@o do Fll no mercado secunddrio e nossas projecoes.

/  Destaques/Ultimas noticias: no més de agosto/26, o FIl informou que: (i) aumentou sua exposicdo ao CRI Iguatemi
Fortaleza Mez, no valor de R$ 20,6 milhdes, a taxa de CDI+ 1,5% ao ano; e (i) aumentou sua exposicdo no CRI Natural

One, no volume de R$ 9,2 milhdes, a taxa de CDI+ 2,2% ao ano.

/ Composicdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Alocacéo por indexador (% PL) Alocagdo dos CRIs por segmento (%)

83% . - . I
W Varejo B Logistica M Shopping B Multifamily

14% M Escritérios M Pulverizado M DataCenter M Qutros
° 2%
||

IPCA+8'6% CD|+3’0% OUtros I

HGCR11

Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2009 09/26 R$ 1,00 Periodo HGCR11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.449.918.688 08/26 R$ 1,00 Setembro 0,6% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R§ 95,72 07/26 R$ 0,95 Ano 6,0% -0,53%
Numero de investidores: 700.918 06/26 R$ 0,95 12 meses 12,6% 4,62%
Volume diario de negocicao: R$ 3.425.129 05/26 R$ 0,95 Dividend Yield 12,7% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).
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Kinea Rendimentos Imobiliarios (kncr11)

/ Opinido: avaliamos como positivo o inicio da 13% emissdo de cotas do Fundo, capta¢do de novos recursos, que poderd
elevar a posicdo de caixa para investir em novos CRIs. Como ponto de atengdo, eventuais redugdes na taxa basica de juros
podem levar a um arrefecimento marginal das receitas/rendimentos. O FIl KNCR11 se destaca por apresentar: (i) portfélio
diversificado, composto por 94 CRIs, majoritariamente classificados high grade - elevado grau de crédito; (i) ativos
estruturados com garantias robustas, como alienagdo fiducidria e cess@o de recebiveis; (i) aproximadamente 100% dos
CRIs s@o indexados ao CDI, potencializando as receitas/rendimentos em cendrio de juros mais elevados; e (iv) time de

gestdo experiente e qualificado. Para os proximos 12 meses, estimamos um dividend yield de 13,2%.

/  Portfélio: é composto por 94 CRIs (Certificados de Recebiveis Imobilidrios), podendo ainda investir em LCI, LH e outros

ativos financeiros, titulos e valores mobilidrios.

/  Pontos positivos: (i) carteira diversificada em 94 CRIs com boas estruturas de garantias, contando com alienagGo
fiducidria e/ou cesséo de recebiveis; (i) ~100% dos ativos sdo indexados ao CDI - o Fll serd positivamente beneficiado
com os juros mais altos; (iii) possui parte relevante das alocacdes em segmentos e devedores mais robustos, como

escritorios, shoppings e logistico; e (iv) gestdo experiente e com vis@o de médio e longo prazo.

/ Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia/default dos ativos do portfélio, podendo afetar os dividendos que serdo
distribuidos e/ou patriménio do Fundo; (i) queda da taxa de juros e arrefecimento das receitas/rendimentos; (ii) cotas

estdo negociando com dgio de 3% em relacdo ao valor patrimonial.

/  Destaques/Ultimas noticias: o Fll divulgou o prospecto definitivo de sua 13 emisséo de cotas para montante-base de
R$ 2,5 bilhdes. O preco de subscricéo sera de R$ 104,68/cota, ja considerando os custos de distribuic@o. Os cotistas com

posicdo no Fundo 1/0ut poderdo exercer o direito de preferéncia entre os dias 5/0ut e 16/0ut/26.

/ Composicdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Alocacéo por indexador (% PL) Alocagdo dos CRIs por segmento (%)
W Escritérios B Shoppings W Logistico
96% R ) . . .
’ B Residencial Pulverizado B Residencial M Outros

- . .I
0, 0, 0
CDI+ 2,06% Selic QOutros Aigs e 20

KNCR11

Segmento: recebiveis imobiliarios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: outubro/2012 09/26 R$ 1,15 Periodo KNCR11 IFIX
Valor de mercado: R$ 11.354.712.621 08/26 R$ 1,25 Agosto -0,5% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 106,317 07/26 R$1,10 Ano 9,1% -0,53%
Numero de investidores: 586.731 06/26 R$1,10 12 meses 15, 7% 4,62%
Volume diario de negocicao: R$ 23.036.067 05/26 R$ 1,70 Dividend Yield 13,0% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).
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(3 BTG Pactual Hedge Fund (tHF11)

/ Opinido: o FIl BTHF11 segue como um dos Top 3 Flls preferidos de nosso universo de cobertura. Consideramos como
positivo o Fundo ter um mandato amplo e focado no mercado imobilidrio, além de portfdlio diversificado em diferentes
classes de ativos (Flls, CRIs e ativos fisicos). Com alocac@o de ~63% do PL em Flls, com a valorizacdo dessas alocacdes, o
BTHF11 poderd obter ganho de capital e “turbinar” sua capacidade de distribui¢do de rendimentos. Os investimentos em
CRIs, que representam ~20% da alocag@o, proporcionam receitas recorrentes que contribuem para manter os dividendos
recorrentes. Como ponto de ateng@o, ~30% do PL esta alocado em FlIs geridos pelo proprio gestor do Fundo, podendo

ter potencial conflito de interesse. Para os préximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~13,6%.

/ Portfélio: é composto por ~62% em Flls (39% Tijolo e 24% Papel), ~20% em CRIs, ~13% em caixa e ~2% em imoveis.

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

macroecondmico; (iii) preco atrativo, com desconto de ~10% em relacé@o ao valor patrimonial.

/  Principais riscos: (i) dado que o Fundo é de gestdo ativa, os rendimentos a serem distribuidos dependem dos
rendimentos/retornos dos ativos que fazem parte do portfélio, além dos resultados nas movimentacdes de compra e
venda; (i) eventual inadimpléncia dos CRIs e Flis de CRIs presentes no portfolio (~44% do total do PL), com possiveis
alongamentos de pagamentos de juros ou renegociacoes de condicdes preestabelecidas nos CRIs; (iii) alocacéo de ~30%
do PL em Flls geridos pelo proprio gestor do Fundo, podendo ter potencial conflito de interesse; (iv) ~10% da alocacdo

esta concentrada no FII [RIM11 - Iridium.

/ Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que celebrou instrumento para aquisicéo de 76% do Shopping Pdtio Ciané,
localizado em Sorocaba/SP, por R$ 220 milhdes. Segundo o gestor, o cap rate estimado, considerando o Resultado

Operacional Liquido (NOI) projetado apds o pagamento da Gltima parcela, € de 10% ao ano.

/ Composicdo dos ativos (principais alocacées):

Alocagdo por indexador

Alocacdo por classes dos CRIs (% PL de CRIs)

de ativos (% PL)

63% B [PCA+ H CDI+ M |[GPM+

20%
. ° 13% 2% 1%
| —
Flls CRIs Caixa Iméveis Acles 64% 34%

BTHF11

Segmento: hedge fund Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: janeiro/2023 09/26 R$ 0,101 Periodo BTHF11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.759.991.337 08/26 R$ 0,101 Setembro -0,1% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 8,59 07/26 R$ 0,101 Ano 6,4% -0,53%
Numero de investidores: 372.031 06/26 R$ 0,101 12 meses 14,3% 4,62%
Volume diario de negocicao: R$ 3.827.175 05/26 R$ 0,101 Dividend Yield 14,2% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do FlI, Broadcast (30/09/2026).
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(8 Kinea Hedge Fund (xnHF11)

/  Opinido: avaliamos como positivo o KNHF11 ter alocacdes em diferentes ativos do mercado imobilidrio e, com isso, ser
caracterizado como um hedge fund-multiestratégia imobiliario. O portfélio conta com CRIs (~50% do patriménio liquido),
imoveis fisicos com elevada ocupacdo, Flls e agdes imobiliarias. Esses investimentos entregam ao Fll receitas
relativamente estaveis, possibilitando distribuir bons rendimentos. No médio/longo prazo, com ativos gerando ganho de
capital, acreditamos que o Fundo poderd “turbinar” seus rendimentos. Para os proximos 12 meses, estimamos um
dividend yield de ~13%.

/ Portfélio: é composto por ~50% em CRIs - atreladas majoritariamente ao IPCA+, 27% em imoveis, 10% em Flls, 8% em

caixa, 4% em LCls e 1% em agodes.

/  Pontos positivos: (i) 2/3 dos CRIs estdo atrelados ao IPCA com taxa de média de aquisi¢do de ~10,4%. Ja os CRIs
indexados ao CDI (1/3 da alocagdo) estdo com taxa média de ~3,4%. No curto/médio prazo, os ativos indexados ao CDI
poderdo “turbinar” os rendimentos do Fundo; (i) mandato flexivel e gestdo experiente, aspectos que possibilitardo ao FlI
aproveitar diferentes ciclos do mercado imobilidrio e macroecondémico; (iii) os imoveis do portfélio estdo praticamente

com 100% de ocupacdo, possibilitando previsibilidade de receitas/rendimentos.

/  Principais riscos: (i) eventual inadimpléncia dos CRIs investidos, com possiveis alongamentos de pagamentos ou
renegociacdes de condicdes preestabelecidas; (i) dado que o Fundo é de gestdo ativa, os rendimentos a serem
distribuidos dependem dos rendimentos dos ativos que fazem parte do portfolio e dos resultados nas movimentagoes de

compra e venda; e (iii) FIl possui operacdes compromissadas que representam 3,9% do PL.

/  Destaques/Ultimas noticias: o Fll informou que realizou novos investimentos no montante de R$ 45 milhdes, sendo a

principal alocac@o de R$ 25 milhdes no Fll Cetipado DI+ a taxa de CDI+ 1,90% ao ano.

/ Composicdo dos ativos (principais alocagdes):

Alocagdo por classe Alocagdo por indexador
de ativos (% PL) dos CRIs (% PL de CRIs)
50% M [PCA+10,4% M CDI+3,4%

27%

B = - 2 = %
CRIs Iméveis Flls Caixa LCls Acbes 38% 16%

KNHF11

Segmento: hedge fund Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: fevereiro/2023 09/26 R$ 1,00 Periodo KNHF11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.805.084.973 08/26 R$ 1,00 Setembro 1,1% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 92,72 07/26 R$ 1,00 Ano 5,5% -0,53%
Numero de investidores: 771.935 06/26 R$ 1,00 12 meses 10,2% 4,62%
Volume diario de negocicdo: R$ 4.838.263 05/26 R$ 1,00 Dividend Yield 13,1% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do FlI, Broadcast (30/09/2026).



& Santander

XP Malls (xpmL11)

/ Opiniéo: o FIl XP Malls (XPML11) segue como nossa principal recomendag@o para o segmento de shopping centers.
Avaliamos positivamente a estratégia de reciclagem de portfolio, com destaque para aquisi¢oes de participacbes em
empreendimentos voltados ao publico de média e alta renda e desinvestimentos realizados com geragdo de ganho de
capital. Em relag@o as recentes transagoes, o Fundo comunicou celebrou compromisso de venda de aproximadamente

17% do Shopping Cidade Jardim, localizado em Séo Paulo/SP, por R$ 454 milhdes.
/ Portfélio: é composto pela participacéo em 26 shoppings. O XPML11 tem 274 mil m* de Area Bruta Locdvel (ABL) propria.

/  Pontos positivos: (i) portfolio diversificado em 26 shopping centers — mais detalhes abaixo. Destaque para participagdo
nos ativos Catarina Fashion Outlet (SGo Roque/SP), Cidade Jardim (SGo Paulo/SP) e Shopping Pdtio Higiendpolis (SGo
Paulo/SP), voltados para o pablico mais média e alta rendg; (ii) seque apresentando consistente resultado operacional

liquido; (iii) gestdo ativa do portfdlio, com captacdes de recursos, compras e vendas de ativos, com ganho de capital.

/ Principais riscos: (i) inquilinos em dificuldades financeiras poderdo atrasar os pagamentos dos aluguéis, necessitarem de
diferimentos e descontos, e provocar aumento da vacdncia, impactando os rendimentos; (i) potenciais problemas
envolvendo os ativos e/ou entorno, inviabilizando as operagdes dos empreendimentos; e (i) possui um total de R$ ~532

milhdes de obrigacdes financeiras por meio de CRIs.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que: (i) aprovou sua 159 emisséo de cotas para montante-base de R$ 400
milhdes. O preco de subscrigdo serd de R$ 110,94/cota e os cotistas com posicdo no Fundo em 17/Set/26 poderdo exercer
o direito de preferéncia entre os dias 21/Set e 1/0ut/26; e (i) celebrou compromisso de venda de aproximadamente 17%

do Shopping Cidade Jardim, localizado em Séo Paulo/SP, por R$ 454 milhdes.

/ Composigdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Principais shoppings do portfélio Taxa de ocupagdo
(% resultado operacional) do portfolio (%)
13% o
7% 7% 7% 6% 6% 5% 5% T osow 95,6%
4% ! 95,3%

95,1%
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Catarina  Shop. Cidade GranPlaza Shopping Cidadede Tieté Plaza Shoppingda Estacao BH Jundiai

Fashion Jardim Shopping Patio Sdo Paulo Bahia mar/26  abr/26  mai/26  jun/26 jul/26
Outlet - SP Hiegindpolis
Segmento: shopping centers Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2017 09/26 R$ 0,92 Periodo XPML11 IFIX

Valor de mercado: R$ 6.378.715.975 08/26 R$ 0,92 Agosto -1,2% -0,20%

Valor de Mercado por cota: R$ 99,79 07/26 R$ 0,92 Ano -0,2% -0,53%

Numero de investidores: 733.701 06/26 R$ 0,92 12 meses 51% 4,62%

Volume diario de negocicdo: R$ 27.895.756 05/26 R$ 0,92 Dividend Yield 11,2% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).



& Santander

™ Vinci Logistica (viLg11)

/ Opinido: o FIl VILGT1 é a nossa preferéncia para o segmento logistico e negocia a um pre¢o mais atrativo em relagdo aos
pares — atualmente com desconto de 15%. Destacamos como pontos positivos do Fundo: (i) portfdlio diversificado,
composto por 12 galpdes logisticos. Esses ativos possuem elevadas caracteristicas técnicas; (i) elevada taxa de ocupagdo,
atualmente em ~93%; (iii) contratos de locac@o de longo prazo, com 87% dos vencimentos apos 2028; (iv) potencial
reforco de caixa para novas aquisi¢des, proveniente dos desinvestimentos junto ao FIl HGLG11; e (v) time de gestdo
experiente e qualificado. Como ponto de aten¢@o, aproximadamente 21% do patriménio liquido do VILG esta ancorado

no FIlHGLG11, comprador de ativos do Fundo. Para os proximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~10,6%.

/  Portfélio: € composto por 12 galpdes logisticos, localizados nos estados de SP, RJ, MG, RS, ES, PA e PE, com 436 mil m?

de ABL prépria.

/ Pontos positivos: (i) portfélio diversificado em 12 galpdes logisticos - ativos com elevadas caracteristicas técnicas; (i)
aproximadamente 87% dos contratos vencem apds 2028; (iii) potencial crescimento de receitas/rendimentos recorrentes
com fim de caréncias e descontos concedidos nas recentes locagdes; (iv) gestdo experiente e ativa; e (v) cotas com

desconto de ~15% em relacdo ao valor patrimonial.

/ Principais riscos: (i) concentrag@o de ~21% do patriménio liquido no FIl HGLG11; (ii) potenciais problemas com inquilinos
em dificuldades operacionais/financeiras, podendo gerar atraso no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacdncia;
(iii) potenciais problemas com ativos, que poderdo se tornar inoperantes; (iv) 6% dos contratos de locacéo vencem neste

ano; e (v) Fll tem R$ 213 milhdes em obrigagdes financeiras via CRIs.

/  Destaques/Ultimas noticias: o Fll comunicou que celebrou compromisso para aquisicdo de ativo logistico localizado em
Campinas/SP. O montante da transacdo é de R$ 140 milhdes e o cap rate estimado é de 9,7%. Segundo o gestor, o yield

médio estimado no 1° ano da transacéo é de 17%. O ativo tem 46.296 m? de Area Bruta Locavel - ABL.

/ Composicdo dos ativos (principais locatarios e vencimentos):

Principais locatdrios (% da Receita) Cronograma de vencimento dos

0
B FIIHGLGT1 W Supporte B AmbevS.A. B Solistica (FEMSA) contratos (%) .
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VILG11

Segmento: logistico Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: dezembro/2018 09/26 R$ 0,82 Periodo VILG11 IFIX
Valor de mercado: R$ 1.381.260.172 08/26 R$ 0,82 Setembro -1,6% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 92,40 07/26 R$ 0,82 Ano 0,0% -0,53%
Numero de investidores: 149.071 06/26 R$ 0,82 12 meses 15,0% 4,62%
Volume diario de negocigao: R$ 2.4718.2719 05/26 R$ 0,82 Dividend Yield 10,7% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).



& Santander

B4 BTG Pactual Logistica (8TL611)

/ Opinido: avaliamos de forma positiva as Gltimas transaces anunciadas pelo time de gestdo, com destaque para
potencial aquisi¢@o de trés galpdes logisticos classificados como AAA e locados para empresas do setor de e-commerce.
Recomendamos a compra do Fll BTLG por: (i) negociar com desconto de 7% em relag@o ao valor patrimonial; (i) portfélio
diversificado em 34 galpdes logisticos de elevadas caracteristicas técnicas; (iii) portfolio com alta taxa de ocupagdo, de
99%; (iii) contratos de longo prazo, com 69% dos vencimentos apds 2028; (iv) base de locatdrio formada por grandes
empresas, como Assai, DHL e Unilever; e (v) time de gestdo experiente e qualificado. Como ponto de atencdo, 15% das

receitas vencem neste ano. Para os préximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~10%.

/  Portfélio: € composto por 34 galpdes logisticos, localizados nos estados de SP, MG, CE, RJ, PE e SC, com 1,4 milhdo m? de

ABL prépria.

/ Pontos positivos: (i) portfdlio diversificado em 34 galpdes logisticos de elevadas caracteristicas técnicas; (i) ~38% das
receitas do Fundo s@o concentradas no raio de 30 km da cidade de Sdo Paulo e ~91% no estado de Sdo Paulo; (i)
contratos de locacdo de longo prazo - 69% vencem apds 2028; (iv) os principais locatdrios s@o grandes empresas como

Assai, DHL e Unilever; e (v) time de gestdo experiente e qualificado.

/ Principais riscos: (i) potenciais problemas com inquilinos em dificuldades operacionais/financeiras, podendo gerar atraso
no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacancia; (i) potenciais problemas com ativos, que podem se tornar

inoperantes; e (iii) 15% dos contratos vencem neste ano.

/ Destaques/Ultimas noticias: o Fll comunicou que celebrou um Memorando de Entendimentos (“MoU") para aquisicdo de
trés ativos AAA, locados para empresas do setor de e-commerce, sendo dois ativos localizados no Estado de Sdo Paulo,
um no raio 30km e outro no raio 60km, e o terceiro ativo localizado na regido metropolitana de Curitiba/PR, que, em
conjunto, totalizam aproximadamente 182.475 m? de ABL prépria. O valor indicativo da transacéo é de R$ 919 milhdes.

Segundo o gestor, a transag@o apresenta um cap rate de ~9% e yield médio de ~12,6% durante os préoximos 24 meses.

/ Composicdo dos ativos (principais locatdrios e vencimentos):

Principais locatdrios (% da Receita)

Cronograma de vencimento

W Assai B DHL B Unilever M Ceva B Amazon dos contratos (%)
B Luft B Nestlé M Braskem M BRF B Outros 51%
- 15%  15%  18% I

4%
8% 6% |6% [|6% 4% 2026 2027 2028 >2029
BTLG11
Segmento: logistico Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: agosto/2070 09/26 R$ 0,81 Periodo BTLG11 IFIX

Valor de mercado: R$ 7.036.564.489 08/26 R$ 0,81 Setembro 0,6% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 99,09 07/26 R$ 0,81 Ano 3,7% -0,53%
NUmero de investidores: 525.374 06/26 R$ 0,81 12 meses 5,1% 4,62%
Volume diario de negocicdo: R$ 18.704.870 05/26 R$ 0,81 Dividend Yield 9,8% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do Fll, Broadcast (30/09/2026).



& Santander

B3 Guardian Real Estate (care11)

/  Opiniéo: avaliamos de forma positiva as Gltimas transagdes anunciadas pelo time de gestdo, com destaque para: (i) o
desinvestimento de 10 imdveis do portfélio, resultando em ganho de capital, redugéo da alavancagem e reforgo de caixa;
(ii) a aquisicdo de um galpdo logistico, localizado na regiéo metropolitana de Belo Horizonte (MG); e (iii) a aquisi¢Go de um
escritorio corporativo, também em Belo Horizonte (MG), que abriga as sedes das empresas MRV, Log e Urba. Gostamos
do FIl GARET1 por contar com um portfélio de 33 imdveis e contratos de loca¢@o de longo prazo — o prazo médio de

locacdo é de 10 anos. Para os proximos 12 meses, estimamos um dividend yield de ~11,8%.

/ Portfélio: é formado por 33 imoveis, sendo ativos perfis de renda urbana, galpdes logisticos/industriais e escritério

corporativo. Os imdveis estdo 100% locados e somam, em conjunto, 464 mil m? de ABL.

/  Pontos positivos: (i) portfélio diversificado em 33 imdveis, localizados em 15 estados brasileiros; (i) 94% dos contratos
s@o atipicos, com vencimento a partir de 2027. O prazo médio de locacdo é de 10 anos; (iii) as locacdes sdGo com grandes
empresas, como Atacaddo/Carrefour, Grupo Mateus e MRV; (iv) gestdo ativa e experiente; (v) estimamos um dividend
yield de ~11,8%.

/  Principais riscos: (i) potenciais problemas com inquilinos em dificuldades operacionais/financeiras, podendo gerar atraso
no pagamento de aluguéis e/ou aumento de vacdncia; (i) potenciais problemas com ativos, que poderdo se tornar
inoperantes; (iii) 13% das receitas séo oriundas da empresa GPA, em processo de recuperacéo extrajudicial; (iv) possui R$

847 milhdes em obrigagdes financeiras por aquisi¢des de ativos.

/ Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que concluiu aquisicdo de ativo logistico localizado em Itapevi, Séo Paulo,
no valor de R$ 120 milhdes. O imdvel possui 34.286 m? e estd locado para o Grupo Carrefour com contrato cujo

vencimento é de dezembro de 2029.

/  Composicdo dos ativos (principais locatarios e vencimentos):
Principais locatdrios
(% da Receita)
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Segmento: hibrido Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: 2020 09/26 R$ 0,083 Periodo GARE11 IFIX
Valor de mercado: R$ 2.417.598.622 08/26 R$ 0,083 Setembro 0,6% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 8,41 07/26 R$ 0,083 Ano 1,4% -0,53%
Numero de investidores: 553.693 06/26 R$ 0,083 12 meses 4,6% 4,62%
Volume diario de negocigao: R$ 5.886.536 05/26 R$ 0,083 Dividend Yield 11,8% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do FlI, Broadcast (30/09/2026).



& Santander

Tellus Properties (tepp11)

/ Opiniao: o Fll Tellus Properties se destaca por ter um dos melhores portfélios do segmento escritérios, com imoveis
localizados em regides consolidadas da cidade de SGo Paulo. Além disso, avaliamos como positivo o desempenho do time
de gestdo, melhorando os imoveis do portfélio e gerando valor com transagdes imobilidrias. Vemos no Fll potencial
valorizagdo das cotas, dado o desconto de 23% em relagdo ao valor patrimonial. Para os proximos 12 meses, estimamos

um dividend yield de 11,6%.

/  Portfélio: é formado pela participagdo em 6 escritérios corporativos, localizados na cidade de Sdo Paulo/SP. O Fll conta

com 52,5 mil m* de ABL (Area Bruta Locavel) prépria.

/ Pontos positivos: (i) o portfolio é composto por escritérios bem localizados, situados em regides consolidadas de SGo
Paulo, como Pinheiros, Paulista, Jardins e Faria Lima; (i) conta com gestdo ativa e experiente, com foco em criacdo de
valor através de retrofits; (iii) apresenta taxa de ocupacdo de ~96%, sendo acima da ocupacdo da cidade de Sdo Paulo; e

(iv) possui contratos de locag@o diversificados, com 48 inquilinos distribuidos em 06 ativos.

/  Principais riscos: (i) 7% dos contratos de locacGo vencem neste ano; (i) potenciais problemas com inquilinos em
dificuldades financeiras, podendo gerar atraso no recebimento dos aluguéis, necessidade aplicar de
descontos/diferimentos e/ou aumento de vacancia; (iii) 20% das receitas séo oriundas da empresa GPA, em processo de
recuperacdo extrajudicial; (iv) potenciais problemas com ativos, que poderéo se tornar inoperantes; e (v) possui R$ 97

milhdes em obrigagdes com CRIs oriundos de aquisi¢des de ativos.

/  Destaques/Ultimas noticias: o FIl comunicou que celebrou compromisso de venda de 48 unidades auténomas
integrantes do Ed. Passarelli, localizado na cidade de S@o Paulo/SP, por R$ 114 milhdes. Segundo o gestor, o ganho de

capital estimado é de R$ 35 milhdes, equivalente a R$ 0,66/cota.

/ Composigdo dos ativos (principais alocacdes e segmentos):

Principais escritérios do portfélio Cronograma de vencimento
(% receitas do FII TEPP11) dos contratos (%)
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TEPP11

Segmento: escritorios Ultimos rendimentos/Cota Rentabilidades
Inicio do Fundo: setembro/2019 09/26 R$ 0,068 Periodo TEPP11 IFIX
Valor de mercado: R$ 386.560.938 08/26 R$ 0,125 Setembro -6,3% -0,20%
Valor de Mercado por cota: R$ 7,20 07/26 R$ 0,131 Ano -7,8% -0,53%
NuUmero de investidores: 45.664 06/26 R$ 0,131 12 meses -1,8% 4,62%
Volume diario de negocicdo: R$ 3.162.245 05/26 R$ 0,131 Dividend Yield 11,4% 11,8%

Fonte: Santander, Relatério do FlI, Broadcast (30/09/2026).



/ Glossario

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

Absorcao Bruta: ocupagao de espagos vagos em um
determinado periodo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Cap Rate: representa a receita mensal de um imovel
anualizada (12 meses), dividida pelo valor do imével.

Cédigo (ou Ticker): codigo de negociagao do FIl no mercado
secundario da BM&FBovespa.

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

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

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

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

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

FFO (Funds from Operations): medida ndo contabil
correspondente ao lucro liquido, excluindo (adicionando) os



efeitos do ganho (perda) na venda de propriedade para
investimento, o ganho com valor justo de propriedade para
investimento e receitas e despesas nao recorrentes. Ou seja,
representa a real capacidade de geracao de caixa de um Fll.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Buy to Lease (BTL): 0 mesmo que o Sale and Lease Back
(SLB), mas na visdo do comprador (no caso, o Fll). O acordo
envolve a compra o imével de um vendedor, que
simultaneamente o aluga de volta.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Comunicado Importante

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

a0s mesmos ou quaisquer interesses em tais titulos e valores mobiliarios).

Este relatério ndo contém, e ndo tem o escopo de conter, toda a informacao relevante a respeito do assunto ora abordado. Portanto, este relatério ndo consiste e nem deve ser considerado
como uma declaracdo e/ou garantia quanto a integridade, preciséo e/ou veracidade das informacées aqui contidas.

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

fossem.

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

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

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

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

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

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

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

= Recebem remuneracao por servicos prestados para o emissor objeto do presente relatorio ou pessoas a ele ligadas.

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

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

= Prestaram, prestam ou poderao prestar servicos financeiros, relacionados ao mercado de capitais, ou de outro tipo, ou realizar operagdes tipicas de banco de investimento, de banco comercial

ou de outro tipo a qualquer empresa citada neste relatorio.

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

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

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

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