Safra ’ Corretora Carteira Safra Top Flis

Carteira com Renda em Imoveis

Abril | 2026
Panorama Macroeconémico
Figura 1. IFIX, Ibovespa, CDI e IMA-B (ultimos 12 meses)
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Desempenho Setorial - Acumulado no ano
Figura 2. Evolucao setorial acumulada no ano
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Desempenho Setorial - Ultimos 12 meses

Figura 3. Evolugao setorial nos uGltimos 12 meses
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Dividend Yield - IFIX vs Yield da NTNB 2035
Figura 4. Evolucao do Dividend Yield do Ifix versus Taxa NTNB 2035
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Fonte: Safra & Bloomberg

Prémio médio 5 anos (div. yield Ifix vs yield NTNB): 4,81 pp

Prémio atual (div. yield Ifix vs yield NTNB): 4,11 pp

Patrimonio Liquido e Valor de Mercado dos Fundos Imobiliarios
Figura 5. Evolugdo do Patriménio Figura 6. Valor Patrimonial e Valor de
Liquido e Valor de Mercado Mercado no més anterior por segmento
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Fonte: Safra & Bloomberg

O grafico acima evidencia o desconto do valor de mercado dos fundos imobilidrios em relagdo ao valor
patrimonial, hoje em 12,33%.
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Mercado Imobiliario

Figura 7. Vacancia de Escritérios - Sdo Paulo  Figura 8. Vacancia em Galpédes - Brasil
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Fonte: Cushman & Wakefield

No 4T25, o mercado de escritérios classe A e A+ na regido CBD de Sao Paulo registrou absorg¢ao liquida de
26.645 m?, sinalizando continuidade da retomada, embora com ritmo inferior ao observado no 1525. O
destaque foi para JK, Pinheiros e Chucri Zaidan. O preg¢o médio chegou a R$ 144,29/m?/més, numa
trajetdria crescente ao longo do ano, Faria Lima permaneceu como regido mais valorizada, atingindo R$
290,06/m?/més, e Pinheiros manteve a trajetéria de valorizagdo vista ao longo do ano. A taxa de vacéncia
encerrou o ano em 12,77%, a menor da série histérica, puxada por Pinheiros e Chucri Zaidan e Rebougas. O
ano foi marcado por demanda aquecida, movimentos de expansao seletivas e busca por edificios mais
eficientes e bem localizados.

No 4T25, o mercado de escritérios classe A e A+ no Rio de Janeiro apresentou uma dindmica mais
alinhada ao padrdo estrutural da regido, com absorg¢do liquida de 6.776 m?, com o centro mantendo o
protagonismo, Cidade Nova e Orla também registraram saldo positivo. Apds sequéncia de aumentos, o
preco médio pedido registrou leve acomodac&o trimestre contra trimestre (R$ 79,52/m?2). A Zona Sul segue
como a regido mais valorizada (R$ 160,00/m2), Centro e Cidade Nova apresentaram alta, enquanto a Orla
apresentou ajuste pontual nos pregos. A escassez de novos empreendimentos desde 2018 mantém o
mercado estavel, a taxa de vacancia encerrou o ano em 26,10%.

O 4T25 manteve a trajetéria no mercado de galpdes logisticos e industriais de alto padrdo no Brasil, com
absorcao liquida nacional de 422.812 mil m2. Sdao Paulo novamente liderou com 78% da absorcao liquida,
enquanto o Rio e Minas Gerais apresentaram desempenho negativo no trimestre. A vacancia encerrou o
ano em 6,56%, queda de 1,47p.p. frente a 2024, mesmo com entrega de 1.375.421m?2 (6% do estoque total de
2024) de estoque ao longo do ano., refletindo a alta demanda, e os pregos pedidos subiram para
R$27,89/m2/més, com destaque positivo para Sdo Paulo (R$ 30,54/m2/més). Em construcdo existem
1.188.372m?, sendo Sao Paulo (70%) e Minas Gerais (20%) os destaques.

Fonte: Cushman & Wakefield
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Carteira Safra TOP FllIs

Nossa carteira de Fundos Imobilidrios apresentou
variagao de +0,23% (desde 06 de margo), contra
+0,36% do [ndice Ifix no mesmo periodo, gerando
um alfa de -0,13 ponto percentual. Os destaques de
performance foram: Patria Recebiveis Imobiliarios —
HGCR11 (+3,89%), Kinea Unique HY CDI — KNUQTI
(+2,04%) e XP Malls — XPML11 (+1,90%). Nos ultimos 12
meses, a carteira apresenta uma valorizagao de
18,93% versus uma alta de 20,76% do Ifix, um alfa -
1,83 pontos percentuais sobre o indice. Desde o
inicio em dezembro/19, a carteira apresenta alta de
4727% versus alta de 32,73% do Ifix, um alfa de
+14,54 pontos percentuais.

Performance da Carteira (12 meses)
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Performance da Carteira (12 meses)

Em marco/26 0,23% 0,36%
No ano 2,61% 3,20%
Ultimos 12 meses 18,93% 20,76%
Ultimos 36 meses 48,17% 42,26%
Ultimos 48 meses 52,38% 39,81%
Desde o Inicio (Jan/20) 47,27% 32,73%

Meses com performance superior ao Ifix

41 de 76 (54%)
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Recomendacao para Abril

Para o més de abril, realizamos apenas um ajuste pontual de alocagdo em nossa carteira.
Optamos por reduzir a exposicao ao segmento de shoppings, por meio da diminuicao de peso
em Vinci Shoppings (VISC), diante da auséncia de catalisadores de curto prazo. Com isso,
aumentamos a exposi¢cao ao Bresco Logistica (BRCO), aproveitando a recente queda das cotas,
vista como uma oportunidade de entrada, uma vez que os fundamentos de médio e longo
prazos do ativo permanecem intactos.

Preco (06/03/26) Preco/Valor Dividend Yield

Cédigo Segmento Exposicao

(R$/cota) Patrimonial Estimado - 2026
JS Real Estate JSREN Escritérios 10,0% 65,90 0,58 8,6%
TRX Real Estate TRXF11 Hibridos 7,5% 91,73 0,91 11,8%
Riza Terrax RZTRTI Hibridos 5,0% 9411 1,01 12,8%
Guardian Real Estate GARET Hibridos 2,5% 7,79 0,86 1,9%
JS Ativos Financeiros JSAFT Fundo de Fundos 10,0% 14,99 0,99 12,9%
Bresco Logistica Fll BRCOITI1 Logistica 7,5% 8,34 0,98 8,8%
Patria Log HGLGMN Logistica 7,5% 157,50 0,95 83%
Vinci Shoppings VISC Shoppings 2,5% 109,85 0,93 8,7%
XP Malls XPMLT Shoppings 7,5% m,53 1,01 10,0%
Kinea Unique HY CDI KNUQTI Ativos Financeiros 7,5% 104,94 1,03 14,9%
Maua Recebiveis MCCIT Ativos Financeiros 5,0% 95,80 1,00 12,0%
Patria Crédito Imobiliario IP PCIPTI Ativos Financeiros 10,0% 83,35 0,90 13,5%
Patria Recebiveis Imobilidrios HGCRMN Ativos Financeiros 10,0% 97,35 0,97 12,9%
Kinea Recebiveis Imobiliarios KNCRT1 Ativos Financeiros 7,5% 105,99 1,03 13,8%
Dividend Yield da Carteira 1,6%

Composicao Setorial

Escritérios
10,0%

Ativos Financeiros
40,0%

=5

Logistica
15,0%

Hibridos
15,0%
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Manutencao

JS Real Estate - JSRET1 (Dividend yield 2026e: 8,6%)

Iméveis (% Receita) Setor dos Inquilinos (% ABL)

mEd. Tower Bridge

mTecnologia
= Ed. Paulista
H Seguros

EWT Morumbi mSadde

. Transportes
Torres Rochavera

‘ W Financeiro
B Ed. Nagdes Unidas

Energia

Work Bela Cintra mOutros

Portfdlio:

Conta com o patrimdnio de lajes corporativas € dividido em alocagao direta em 88% em imodveis e mais 9%
de forma indireta, via cotas subordinadas, totalizando ABL de 162 mil m?2, e mais posi¢do menor em ativos
de caixa.

Tese de investimento:

Seu portfélio de imdveis € composto majoritariamente por edificios AAA que estdo localizados em regides
centrais e que contém alta demanda por espaco. A receita imobilidria do fundo é exposta a inquilinos com
baixo risco de crédito e sem concentragao setorial ou por inquilino, contando com mais de 70 locatarios.
Adicionalmente, o fundo possui exposicdo em cotas subordinadas de fundos imobiliarios, estratégia esta
gue abre a possibilidade de maiores ganhos de capital numa eventual venda dos ativos desses fundos. Por
fim, o JS Real Estate negocia com um desconto préximo de 35% para o valor patrimonial, mesmo com
vacancia controlada e decrescente.

Ultimas Noticias:

No ultimo relatdério gerencial a gestao informa sobre o pré-pagamento do CRI Rochavera a divida de do
fundo, removendo, assim, R$ 135mm do passivo do fundo.
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Manutencao

TRX Real Estate - TRXF11 (Dividend yield 2026e: 11,8%)

Perfil dos Iméveis Inquilinos (% Receita)

m Assai
m\Vargo ® CGrupo Mateus

® P3o de Acglcar

m Logistico
o Albert Einsten
® Educacional = Atacadao
Obramax
E Shopping -
EQutros ® Mercado Livre

B QOutros

Portfdlio:

O TRX Real Estate € um fundo que possui 1,3 milhdes de m? distribuidos em mais de 120 imdveis espalhados
por todo o territério nacional. Apresenta grande diversificagdo tanto nos tipos de iméveis, indo de varejo e
logistico a shoppings e hospitais, contando assim com inquilinos como as principais redes varejistas e
atacadistas do pais, importantes grupos hospitalares e empresas de e-commerce, entre outros.

Tese de investimento:

O fundo possui 70% de seus contratos atipicos, o que conquistando, assim, prazo médio de vencimento de
contratos de 12 anos. A gestao do fundo ¢é ativa, focando em busca de ganhos via reciclagem de ativos com
recebimentos parcelados, o que gera historicamente proventos linearizados acima do que seria o
recorrente do portfolio.

Ultimas Noticias:

O fundo anunciou a aquisicdo de lajes locadas ao Hospital Sirio-Libanés pelo valor de R$ 328,4mm.
Operacgdo esta que adiciona 10.051m de ABL ao portfdlio, com cap rate de 8%. O imdvel localizado em Sao
Paulo/SP possui selo “Master Imobilidrio” e o contrato com o grupo hospitalar é de longo prazo.
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Manutencao

Riza Terrax - RZTRM (Dividend Yield 2026e:12,8%)
Operagodes (% Capital Alocado) Ativos (% da receita)

mFaz.
Paranatinga

mFaz. Sdo
Martiho

mFaz. Roma

m Sale & Leaseback

Faz. Chapadao
da Serra
M Faz. Noricum

B Buy to Lease

Receita
Financeira
mFaz Vale do Rio
Celeste
BFAZ Santa Clara

| and Equity

Caixa
M Faz. Bacuri

Portfdlio:

O Riza Terrax possui 24 fazendas em seu portfélio que totalizam 84 mil hectares de area total e 55 mil
hectares de a area de plantio. Estd exposto a culturas como soja, milho, sorgo, algodao e eucalipto, em
diferentes regides produtoras do pais, como Piaui, Goias, Mato Grosso, Bahia, Tocantins e Parana.

Tese de investimento:

O fundo foi pensado para capturar a valorizagdo das terras produtoras no pais, como forma de gerar
rendimento recorrente conforme as propriedades se valorizam operagdes de financiamento ao produtor
rural e arrendamento foram desenvolvidas (Sale & Leaseback e Buy to Lease). Ao longo do tempo a gestao
tem ajustado a alocagao-alvo, favorecendo maior alocagao em Land Equity devido as assimetrias relevantes
para a geragcao de retornos acima do benchmark. Além disso, o RZTR possui um prazo médio final dos
contratos de 10 anos, o que garante certa estabilidade em relagao aos futuros rendimentos.

Ultimas Noticias:

A gestdo tem ajustado a alocagao-alvo para se adequar a composicao atual da carteira, favorecendo maior
alocacdo em land equity devido as assimetrias relevantes para a geragao de retornos acima do benchmark.
No ultimo trimestre de 2025 o fundo vendeu a fazenda Clardo da Lua grupos 3 e 4, gerando impacto
positivo estimado de R$ 1,98/cota ao longo do recebimento. As duas primeiras parcelas foram recebidas, o
fundo possui ainda 4 parcelas anuais de 137.288,13 sacas de soja com vencimento entre 30/05/2026 a
30/05/2029.
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Manutencao

Guardian Real Estate - GARETI (Dividend yield 2026e: 11,9%)

Tipo de Iméveis (% Receita) Inquilinos (% Receita)

m Carrefour
m Renda Urbana
m BAT
= GPA
| ogistica
Grupo Mateus
= MRV
H Escritério
Qutros

Portfdlio:

A estratégia hibrida nasceu como logistica, com o galpao da BAT, mas hoje possui ativos de renda urbana e
lajes corporativas. Com a Ultima oferta a expectativa da gestdao é de que sejam ao todo 39 imodveis
totalizando 463 mil m?, divididos em 15 estados. A estratégia conta com quase que a totalidade dos
contratos atipicos e aquisigdes de ativos sem vacancia.

Tese de investimento:

O Guardian Real Estate € um fundo mais concentrado quanto a inquilinos, mas o contém 95% de contratos
atipicos, tempo médio remanescente dos contratos de mais de 10 anos, o0 que diminui o risco da tese. O
fundo possui participagao em cotas subordinadas de Fll, adquiridas apds a venda de uma carteira de
imdveis de renda urbana como uma forma de earn-out, caso a carteira seja revendida com um retorno
maior que o minimo esperado pela cota sénior. A gestdo € ativa, especialmente observando a reciclagem de
ativos. Une esta gestdo ativa com uma estrutura de capital conservadora, o fundo segue com alavancagem
negativa, 0 que vemos como positivo no curto prazo, tanto pelo nivel de juros acima do cap rate de diversas
operagdes, quanto por dar a flexibilidade para a gestao de fazer alguma movimentagao sem precisar
efetivamente de uma janela de mercado para realizar uma nova oferta publica.

Ultimas Noticias:

O fundo encerrou uma emissao de cotas ao final de 2025, nem todas as aquisi¢cdes foram anunciadas por
conta do cumprimento das condi¢gdes precedentes e tramites operacionais. A expectativa da gestao é de
que ao longo do segundo trimestre as posi¢des serdo integralizadas no fundo.
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Manutencao

JS Ativos Financeiros — JSAFT1 (Dividend yield 2026e: 12,9%)

Divisdo por estratégia (% PL) Participacdo por Segmento (% PL)

B Recebiveis
Imobiliarios

® Renda m Lajes Corporativas

W Ligistica

® Ganho de Capital +

Renda Caixa

B FoF

B Ganho de Capital
Shoppings

B Renda Urbana

Portfdlio:

O fundo divide a carteira em: 40% em FIl de recebiveis e CRIs diretamente; 40% em fundos de tijolo, como
foco em setores mais descontados em relagdo ao patrimonial (énfase em lajes corporativas); 10% em FoF e
10% em caixa.

Tese de investimento:

O JSAF divide a a estratégia em trés: (i) metade do portfolio para renda (foco no carrego elevado e
sustentavel); e a outra metade dividida entre (ii) ganho de capital; (iii) e oportunidades de renda com ganho
de capital, aproveitando-se de distor¢cdes em fundos que apresentam bom carrego ou que ficaram muito
descontados, gerando assim um carrego atrativo. A gestdo também costuma manter nivel de caixa
proximo a 10%, para manter a flexibilidade de alocagao.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatério gerencial. A gestao segue constituindo reserva de ganhos para manter
linear o rendimento a frente.
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Manutencao

Bresco Logistica - BRCOT1 (Dividend Yield 2026e: 8,8%)

Iméveis (% Receita) Inquilinos (% Receita)

M Bresco Bahia

m Bresco Contagem

B Natura
m Whirpool Sdo Paulo
®m Mercado Livre

HUB Natura Itupeva

® Whirpool
B GPA CDO4 Séo GPA
Paulo
Bresco Osasco = Magalu
. Azul
= Flex Viracopos
B BRF
B Natura Murici
uRB

W Bresco ltupeva B Qutros
BRF Londrina

Outros

Portfélio:

O fundo de logistica conta com 14 propriedades, mais de 20 inquilinos e quase 600 mil m? de ABL. Seus
imoveis estdo localizados em SP, BA, MG, AL, PR, RJ, e RS e possuem uma taxa de ocupacdo elevada. O foco
€ manter imadveis de elevada qualidade (A+) last mile.

Tese de investimento:

O Bresco Logistico apresenta ativos bem localizados, metade da ABL esta localizada no estado de SP
(metade disso até 25km da cidade de Sao Paulo), mantendo assim elevada liquidez para os imoveis, além
de que os custos para o aumento do estoque fizeram com que os alugueis na regidao apresentassem
valorizagao real nos uUltimos anos. Os locatarios do fundo sdo empresas grandes e o prazo médio de locagao
remanescente é proximo de 5 anos. A gestao tem politica de elevar os dividendos de forma a nao gerar
volatilidade nos proventos, mantendo a estratégia de renda do fundo.

Ultimas Noticias:

O fundo comunicou a celebragao do Oitavo Aditivo ao contrato de locagao do imdvel Bresco Simdes Filho
com a Pague Menos, prorrogando o prazo da locagao por mais 10 anos, com vigéncia de 1° de abril de 2026
a 1° de abril de 2036; o aditivo prevé reajuste positivo de 9,1% no aluguel, com desconto de R$ 1,50/m?2 nos
primeiros 12 meses, mudanca do indice de reajuste anual para o IPCA/IBGE, aviso prévio de 5 meses para
rescisao antecipada e indenizagdao equivalente a 6 aluguéis (ajustada pelo IPCA e proporcional ao prazo
remanescente) em caso de saida antecipada, reforcando a previsibilidade de receita, mantendo vacancia
fisica zero no imdvel e impactando 2,2% da ABL total do Fundo.
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Manutencao
Patria Log - HGLGT1 (Dividend Yield 2026e: 8,3%)
Iméveis (% Receita) Segmento dos Locatarios (% Receita)
=DCB mE-Commerce
mVinhedo
H Guarulhos m | ogistica
DCC
= Porto Canoa = Automotivo
DCR
Vargjista
H [tupeva G200
= Goiania
= Saude

u Betim BTS-Meli
CLE

Qutros

Engenharia e
Eletronica

= Qutros

Portfdlio:

O fundo de logistica conta com portfélio, composto por quase 40 ativos em sete estados, totaliza mais de 2
milhdes m2 de ABL, padrdo construtivo majoritariamente AA/AAA, com vacancia fisica de baixa.

Tese de investimento:

O Patria Log estd se tornando o maior fundo imobilidrio do mercado em valor patrimonial, com as recentes
aquisicdes. A estratégia do fundo é se tornar um ativo de renda, grande a ponto de poder conciliar
desenvolvimento de novos ativos, alguma eventual vacancia, sem impactar a distribuicdgo mensal. O
portfolio € bem localizado, conta com bons ativos, sendo eles majoritariamente AAA/AA. O prazo médio da
carteira de locagao é de mais de 4 anos. O fundo historicamente apresenta volatilidade menor que o
restante do mercado pela consisténcia de retornos e o baixo desconto frente ao valor patrimonial torna as
cotas do fundo uma moeda de troca atrativa para aquisicdes oportunisticas.

Ultimas Noticias:

No ativo Guarulhos, a entrada da ABC Internacional reduziu a vacancia fisica caiu para 3,0%. O ativo HGLG
Simoes Filho esta com licengas emitidas, etapas finais para inicio de funcionamento, expectativa da gestao
de que comece a operar ja no primeiro semestre.
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Manutencao

Vinci Shopping Centers Fll - VISCI1 (Dividend Yield 2026e: 8,7%)

Regides Ocupadas (% ABL) Tipos de Participagao (% ABL)
mSudeste

m Nordeste

m Minoritario
mSul

u Controle
Norte

= Centro-Oeste

Portfdlio:

O portfdlio do fundo é composto por mais de trinta shoppings espalhados por todo o pais, totalizando mais
de 300 mil m? de ABL prépria. Ao total os ativos detidos pelo fundo sdo geridos por 11 administradoras
distintas.

Tese de investimento:

A estratégia do VISC consiste em ter participagao minoritaria em diversos ativos de qualidade e com
administragdo profissional, de forma a se beneficiar da gestao profissional, mas sem ser o Unico tomador de
decisdes, aproveitando da expertise de diferentes parceiros. A estratégia permitiu ao VISC uma maior
diversificagao na carteira, nao dependendo de um Unico ativo para o resultado do fundo.

Ultimas Noticias:

O VISC concluiu a aquisicdo de participagéo correspondente a 10% no BH Shopping pelo valor total de R$
285 milhdes a serem pagos metade na posse do imdvel e a outra metade dividida em duas vezes, a primeira
em 12 a segunda em 18 meses apds a posse. A gestao estima um yiled médio de 11,3% nos trés primeiros
anos da operagao.
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Manutencao

XP Malls - XPMLT1 (Dividend Yield 2026e: 10,0%)
Iméveis (% ABL) Por Regido (% ABL Propria)

m Shopping Cidade Jardim

mGrand Plaza Shopping

mTieté Plaza Shopping
Shopping Metropolitano Barra

m Uberlandia Shopping

u Shopping Estagdo BH

H Internacional Shopping

m Shopping Ponta Negra

m Shopping da Bahia

m Shopping Bela Vista m Sudeste
m Natal Shopping m Nordeste
B Shopping Estacdo (Curitiba)

. Norte
m Shopping Downtown
m Catarina Fashion Outlet (Expansao Il1) mSul

m Campinas Shopping
m Shopping Cidade S&o Paulo
m Plaza Sul Shopping
Caxias Shopping
W Santana Parque Shopping
Praia de Belas
Shops Jardins
Shopping D
Via Parque Shopping

Portfélio:

O fundo detém participacdo em 25 shoppings, totalizando uma ABL prépria de 325396 mZ2. Seus
investimentos por classe de ativos se dividem em 952% em imodveis, 1,3% caixa, 1,6% CRI Conversivel e 2,0%
FlIl. A carteira é composta por shoppings de qualidade espalhados pelo pais, dos quais possuem mais de
3.000 lojas.

Tese de investimento:

O XP Malls apresenta um portfdlio de ativos de qualidade, com participagdo em shoppings com o foco em
consumidores de média e alta renda. Seus imodveis se encontram espalhados pelo pais, trazendo
diversificagao regional para as receitas do fundo e apresentam um desempenho operacional bom, gerando
resultados para o fundo.

Ultimas Noticias:

No dia 13 de margo de 2026, o XP Malls celebrou a conclusao da aquisicao de 5 participagdes de shopping
centers administrados pela Iguatemi, com valor total da transac¢do de R$ 608.670.605,05. S3o eles:

+  9,00% do Shopping Patio Higiendpolis, localizado em Sao Paulo/SP;

+  9,00% do Iguatemi Alphaville, localizado em Barueri/SP;

+  2396% do Iguatemi Ribeirdo Preto, localizado em Ribeirdo Preto/SP;

+ 18,00% do Iguatemi S&o José do Rio Preto, localizado em S&o José do Rio Preto/SP;

+  7,00% do Shopping Praia de Belas, localizado em Porto Alegre/RS.
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Manutencao

Kinea Unique - KNUQI1 (Dividend Yield 2026e: 14,9%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

B MRV pro-soluto 344

m BRZ - Carteira Pro-soluto JR

m Projetos Residenciais Campinas e Santo André
BLOG - CDs Igarassu e Garuva

m Recebiveis pro-soluto Il
Arbore - Carteira Pro-soluto

m MRV pro-soluto 365

m Vic - Carteira Pro-soluto

B CD Brasilia e Contagem

mCRI
B MRV pro-soluto 224
[ ]
LCl m MRV pro-soluto 214
Caixa m Pro-soluto Sousa Araujo |

m Projeto Anapolis
m Projeto Meirelles

B Loteamento Bougainville

Rivello - Carteira Pro-soluto

= Planova

Projeto Curitiba
m Proj. Beach
B Projetos Residenciais Campinas e Santo André

mOutros

Portfdlio:

O Fundo possui 88,8% de sua carteira alocada em CRI, 56% em LClIs e 56% em Caixa. Seus ativos sao
indexadas majoritariamente pelo CDIl a uma taxa de 4,69% considerando o valor patrimonial.

Tese de investimento:

O KNUQ tem seus 90,7% dos ativos indexados ao CDI +4,79% e 3,8% ao IPCA +12,68%. Sua carteira estd
alocada majoritariamente no segmento residencial, exclusivamente exposta ao financiamento a
incorporagao de projetos ja langados e vendidos, minimizando entao o risco das operag¢des. Além disso, a
indexacao ao CDI garantira elevada de rentabilidade em momentos de juros elevados.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou em fevereiro rendimento de R$1,30 por cota, equivalente a 110,6% do CDI liquido,
mantendo consisténcia proxima a média histérica. A carteira tem duration aproximada de 3,2 anos. No més
o fundo adquiriu R$ 12,5mi em 3 CRIs com taxa média de CDI+4,92%
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Manutencao
Mauad Capital Recebiveis Imobiliarios - MCCIT1 (Dividend yield 2025e:12,0%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)
m Qutros
m Newport*
mFlis de CRI
Caixa

m Emergent Cold*

River South*

m Pirelli
mCRI m Dutralog*
mCaixa B CRI Asza*

Fll m Alocacdo Tatica

= Alocagdo Tatica m Superfrio*
u CRI Assaill*
m Residencial Jardins®

u CRI Log II*

uBRF
Green Towers

B Residencial Itaim®

Portfdlio:

Um fundo de ativos financeiros que possui sua carteira dividida em 76% CRI, 12% Fll, 8% Caixa e 4% em
Alocagdes Taticas. O fundo possui um portfélio de CRIs diversificado e com caracteristicas high grade e
possui a seguinte distribuicao por segmentos: 55% Logistico, 17% Residencial, 16% Comercial, 11% Varejo
Essencial e 1% Hotel. Sua carteira esta 98% indexada pelo IPCA, 2% ao CDI.

Tese de investimento:

O fundo possui uma taxa média da carteira de IPCA +9,0%, o que vemos como uma rentabilidade
interessante. Ele tem uma boa diversificagdo setorial e regional de seus ativos e mostra um nivel de
pagamento de dividendos interessante e sustentavel.

Ultimas Noticias:

A distribuicéo referente a janeiro de 2026 foi de R$ 1,00 por cota, equivalente a um dividend yield anualizado
de 135% considerando o pregco de fechamento de R$ 94,50. No més, o Fundo realizou um Udnico
investimento, totalizando R$ 33,8 milhées, por meio do CRI JALGP, indexado ao IPCA + 10,90%, destinado a
aquisi¢cao de terrenos e ao desenvolvimento de empreendimentos residenciais de alto padrao no Itaim Bibi
(SP), operagao estruturada na série sénior e respaldada por garantias como alienagao fiduciaria, cessao de
recebiveis, AF de quotas, fundo de despesas e aval.
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Manutencao

Patria Crédito Imobiliario indice de Precos — PCIP11 (Dividend Yield 2026e: 13,5%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

mOutros
BFIl Renda Preferencial GPA
ECRI Airport Town

mCR| Cogna Venancio

CRIBARIIPCA Sr.

ECRI Buriti
ECRI Cortel
ECRI
BCRIYdugs R]
BFlls mCRI Visconde Icarai B
Caixa = CRIGSFI

BCRI Boa Vista

®CRICGTIS

= Brasil Incorporacgéo FIl EBM
CRIBARIIGPM Sr.

= CRIMateus TRX
CRIInvert C

Portfdlio:

O Fundo possui 87,6% de sua carteira alocada em CRI, 7,8% em Flls e 4,5% em Caixa. Seus ativos sao
indexadas majoritariamente ao IPCA, com 90,0% e 6,0% em CDI.

Tese de investimento:

O PCIP tem seus ativos indexados 6% ao CDI e 90% ao IPCA. Vemos como uma composi¢ao interessante
por garantir a diversificacdo de rendimentos do fundo, o que mantém a distribuicao sustentavel de seus
dividendos. Além disso € uma composi¢cao que tem muito a ganhar com a perspectiva de queda na taxa de
juros dado o alto prémio para a taxa do titulo publico indexado pela inflagao.

Ultimas Noticias:

O fundo apresentou seu relatério gerencial. Em janeiro, o Fundo registrou resultado distribuivel de R$ 0,86
por cota, o que fundamentou o pagamento de R$ 0,83 por cota realizado em 18 de fevereiro, elevando a
reserva acumulada para R$ 0,37 por cota. No més, a gestdo manteve sua estratégia ativa de reciclagem da
carteira de CRI, destacando a venda integral das posicdes em CRI Sao Benedito e CRI Allos, além do
aumento de alocagao nos CRIs Matheus TRX, Edificatto A e Edificatto B, reforcando o foco em eficiéncia e
otimizagao da carteira diante das oportunidades do mercado.
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Manutencao

Patria Recebiveis Imobiliarios - HGCR11 (Dividend yield 2026e:12,9%)
Ativos (% PL) CRIs (% PL)

m Outros
u Almeida Jr. |
® Mega Moda
Leo Madeiras
B Quota
Globo
¥ BHG SP/RJ

mCRI B Scalal

=l BJFL Lorena

Renda Fixa = Sforza IPCA
=JSL

H Ecopark Il

B BR12Sub
® Assai

® Urbanhub

Portfdlio:

Possui em sua carteira cerca de 88,20% em CRI, 9,20% em FlIs e 2,60% em Renda Fixa. Sobre a classificagdo
por rating dos CRIs, vemos que o fundo apresenta boas classificacdes de riscos e suas garantias estdo
espalhadas por diversos setores como Varejo com 38%, Logistica com 20%, Residencial com 20%,
Corporativo com 11%, entre outros segmentos.

Tese de investimento:

Possui ativos com garantias em setores resilientes, o que aumenta as chances de preservagao dos
pagamentos dos CRIs. Além disso, suas maiores posi¢cdes estao relacionadas a grandes empresas, trazendo
mais segurancga para o portfélio do fundo. Por fim, o HGCR11 também conta com um pagamento de bons e
constantes dividendos.

Ultimas Noticias:

Em janeiro de 2026, o Fundo registrou resultado distribuivel de R$ 0,75 por cota, que serviu de base para a
distribuicdo de R$ 0,95 por cota a ser paga em 13 de fevereiro, encerrando o més com R$ 1,42 por cota em
resultado acumulado e inflagdo acruada. No periodo, ampliou posi¢cdes nos CRIs Carrefour (R$ 25 milhdes,
taxa pré de 14% a.a.) e Mega Moda (R$ 8 milhdes, IPCA + 8,9%), além de reduzir a exposicédo ao Fll GARET em
R$ 1,2 milhao.
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Manutencao

Kinea Rendimentos Imobilidrios - KNCRT11 (Dividend Yield 2026e: 13,8%)
Ativos (% Receita) CRIs (% PL)

mJHSF Malls

m Brookfield BR12

m Extrema Business Park
Brookfield - Ed. Sigma
Brookfield BR12
Brookfield BR12

mEd. BFC

m Brookfield BR12

uCRI m Edificio O Parque
Caixa mEd. EZ Tower
mEd. EZ Tower
ulLCl

m Almeida Junior
m Brookfield BR12
m Ed. Concérdia

101.10%

m Even Estoque
CPOF - Ed. FL Plaza

m Brookfield - Ed. Sucupira
JHSF BV Estates

mOutros

Portfdlio:

O Kinea Rendimentos Imobilidrios possui 80,70% de sua carteira alocada em CRI, 9,40% em LCI| e 9,90% em
instrumentos de Caixa. O fundo possui 4580% de seu PL alocado no setor de Escritérios, 21,70% de
Shoppings, 1580% em Residencial e 590% em outros setores.

Tese de investimento:

O KNCR tem 89,90% de seus ativos indexados ao CDI e 0,20% ao IPCA. Vemos que, apesar da queda
esperada na taxa Selic em 2026, os juros ainda devem se manter em um patamar superior a dois digitos ao
longo deste ano, o que deve manter o pagamento de dividendos em um nivel atrativo. Além disso, em meio
a um ambiente mais volatil, o fundo tende a mostrar a sua resiliéncia.

Ultimas Noticias:

Os dividendos referentes a janeiro, foram de R$ 1,20 por cota. No periodo, o Fundo permanece em fase de
alocagdo dos recursos da emissdo em andamento e conta atualmente com cerca de R$ 1,3 bilhdo em
operagdes em diligéncia e estruturagao, com desembolsos estimados para ocorrer ao longo das proximas
oito a doze semanas.
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Imposto de Renda (IR):

A responsabilidade da apuragao e pagamento do IR é do investidor. Podemos disponibilizar uma
calculadora de IR com um parceiro Safra. Para mais informacdes, fale com seu Gerente.

Divulgacdes gerais importantes

1. Este relatdrio foi preparado e distribuido por Safra Wealth Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios
Ltda. (“Safra Corretora”), subsidiaria do Banco Safra S.A, empresa regulada pela Comissao de Valores
Mobiliarios (“CVM").

2. Este relatério tem caradter meramente informativo e nao constitui oferta de compra ou de venda de
titulos ou valores mobiliarios ou de instrumentos financeiros de quaisquer espécies ou de participagdo em
qualquer estratégia de negociagdo. As informagdes expressas neste documento sao obtidas de fontes
publicas disponiveis até a data da sua elaboragdo pela equipe de Analise da Safra Corretora e sdo
consideradas seguras.

3. A Safra Corretora ou quaisquer de suas afiliadas ndo garantem, expressa ou implicitamente, a
completude, confiabilidade ou exatidao de tais informagdes, nem este relatério pretende ser uma base de
dados e informagdes completa ou resumida sobre os titulos ou valores mobiliarios, instrumentos
financeiros, mercados ou produtos aqui referidos.

4. A Safra Corretora ndo tem obrigagcdo de atualizar, modificar ou alterar este relatério, tampouco tem a
obrigagao de comunicar o leitor deste relatério a respeito de tais eventuais atualizagdes, modificagdes ou
alteragodes, salvo quando deixar de cobrir quaisquer das empresas analisadas neste relatorio.

5. As opinides, estimativas, informagdes e projecdes aqui expressas constituem a opiniao do analista no
momento em que emitiu o presente relatério e podem ser alteradas sem qualquer aviso. Precos e
disponibilidade dos instrumentos financeiros sao apenas indicativos e estdo sujeitos a alteragdes,
independentemente de qualquer aviso.

6. Os instrumentos discutidos neste relatério podem nao ser adequados a todos os investidores. Este
relatério ndo considera objetivos de investimento, situagcdo financeira e patrimonial ou interesses
particulares de qualquer investidor. Os investidores devem obter ou realizar uma analise independente,
considerando sua situagao financeira e seus objetivos de investimento antes de tomar uma decisao de
investimento. Investimentos em titulos e valores mobiliarios envolvem riscos, razao pela qual nao ha
garantia de rentabilidade ou lucratividade de qualquer espécie.

7. Os resultados obtidos com investimento em instrumentos financeiros podem variar, € seu pre¢o ou valor
pode subir ou descer, direta ou indiretamente.

8. Desempenho passado nao € necessariamente indicativo de resultados futuros. A Safra Corretora ou
qualquer empresa do Grupo Safra nao pode ser responsabilizada por danos diretos, indiretos,
consequentes, reivindicagdes, custos, perdas ou despesas decorrentes da decisao de investimento em
titulos e valores mobiliarios, esteja tal decisao lastreada ou nao nas recomendacgdes expressas neste
relatdrio. Os riscos em investimentos dessa natureza podem implicar, conforme o caso, a perda integral do
capital investido ou, ainda, a necessidade de aporte suplementar de recursos.

9. Nenhuma parte deste documento podera ser reproduzida, distribuida ou copiada, no todo ou em parte,
para qualquer finalidade, sem o prévio consentimento por escrito da Safra Corretora. Informagdes
adicionais relativas as companhias ora analisadas neste relatério poderdo ser prestadas mediante
solicitagao.
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Declaracoes do analista

1. Of(s) analista(s) responsavel(is) pela elaboracdo do presente relatério declara(m) que as opinides
expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente sua opinido pessoal a respeito de todos os
emissores e valores mobilidrios aqui analisados e que este relatério foi produzido de forma
independente e autébnoma, inclusive em relacédo a Safra Corretora e/ou ao Banco Safra. Considerando
que as opinides pessoais dos analistas de investimentos podem divergir, a Safra Corretora e/ou o Banco
Safra e/ou quaisquer de suas afiliadas podem ter publicado ou vir a publicar outros relatérios que
cheguem a conclusdes diferentes das aqui contidas.

2. A remuneracgdo do(s) analista(s) de valores mobilidrios é baseada na receita total da Safra Corretora,
sendo parte desta proveniente das atividades relacionadas ao banco de investimento. Desta forma,
assim como a remuneragdo de todos os colaboradores da Safra Corretora, de suas subsidiarias e
afiliadas, a remuneragcdo dos analistas € impactada pela rentabilidade global dessas empresas e pode
estar indiretamente relacionada a este relatério. No entanto, o(s) analista(s) responsavel(is) por este
relatério declara(m) que nenhuma parte de sua remuneragao esteve, esta ou estara direta ou
indiretamente relacionada a qualquer recomendagdo ou opinido especifica contida aqui ou vinculada a
precificagdo de quaisquer dos ativos aqui discutidos.

Declaragdes Adicionais

Analista 1 p 3 4

1. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios envolvido(s) na preparacao deste relatério possui(em) vinculo com
pessoa natural que trabalha para os emissores mencionados no relatdrio.

2. Of(a) conjuge ou parceiro(a) do(s) analista(s) de valores mobiliarios detém, direta ou indiretamente, por
conta proépria ou de terceiros, titulos ou valores mobiliarios objeto do relatoério.

3. Of(s) analista(s) de valores mobiliarios, seu(sua) cbnjuge ou companheiro(a) estdao direta ou
indiretamente envolvidos na aquisi¢ao, alienacdo ou intermediacao dos valores mobiliarios discutidos
neste relatodrio.

4, O(s) analista(s) de valores mobilidrios, seu(sua) respectivo(a) conjuge ou companheiro(a) possui, direta
ou indiretamente, qualquer interesse financeiro em relagao aos emitentes dos valores mobiliarios
analisados.

Informagodes importantes sobre o Safra

A Safra Corretora, suas controladas, seus controladores ou suas sociedades sob controle comum declaram
que tém interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou recebem remuneracdo por servicos
prestados as empresas ou aos fundos:

Agropecudria Maggi Ltda., Alfa Holdings S.A, Alianza Trust Renda Imobiliaria FIl - 7° Emissao, Amaggi
Exportagcao e Importacdo Ltda., Ambiental Metrosul Concessionaria de Saneamento SPE S.A, Antonio
Venancio da Silva Empreendimentos Imobilidrios Ltda., Armarinhos Fernando Ltda., Artemis FIl - 22
Emissdo, ARX Dover Recebiveis Fll - 3 Emissao, Atacadao S.A.,, AZ Quest Panorama Log Fll - 2* Emissao, B3
S.A. Brasil, Bolsa, Balcdo, Banco Alfa de Investimento S.A,, Banco CNH Industrial Capital S.A,, Banco GM SA,,
Bocaina Infra FIC FI Infra RF CP - 57 Emissao, BPG Av Mofarrej Empreendimentos e Participacdes S.A,, BRF
S.A., BRZ Infra FIC FI - 17 Emissao, Banco BTG Pactual, Caixa Seguridade Participagdes S.A., Cantu Store S.A,,
Carrefour Comércio e Industria Ltda., CashMe S.A,, CCR AutoBan, Cemig Distribuicdo S.A., Centrais Elétricas
Brasileiras S.A. - Eletrobras, Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A, Cereal Comércio Exportagdo e
Representacao Agropecuaria S.A, Cerradinho Bioenergia S.A.,, Cimed & CO. S.A, Cloudwalk Instituicdo de
Pagamento e Servicos Ltda., Companhia Catarinense de Aguas e Saneamento — CASAN, Companhia de
Saneamento Basico de Sao Paulo - SABESP, Companhia de Saneamento de Minas Gerais, Companhia de
Transmissao de Energia Elétrica Paulista - CTEEP, Companhia Hidro Elétrica Sdo Francisco, Companhia
Pernambucana de Gas - COPERGAS, Companhia Riograndense de Saneamento, Concessionaria do VLT
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Carioca S.A, Consodrcio Alfa de Administragao S.A, Construtora Baggio Ltda., Cooperativa Regional de
Cafeicultores em Guaxupé Ltda. Cooxupé, Copel Distribuicao S.A, Copel Geragdo e Transmissdo S.A,
Copérnico Comercializadora de Energia Ltda., Copérnico Energias Renovaveis S.A., Cordeiro Fios e Cabos
Elétricos Ltda., Companhia Piratininga de Forca e Luz S.A., CPV Energia Fll Responsabilidade Limitada - 2°
Emissao, Cruzeiro do Sul Educacional S.A,, Cury Construtora e Incorporadora S.A,, Cyrela Brazil Realty S.A.,
Cyrela Crédito Fundo de Investimento Imobiliario, Diagndsticos da América S.A,, Direcional Engenharia S.A,,
EDP Sao Paulo Distribuicdo de Energia S.A, Eletronorte, Eletrozema S.A, Empresa Brasileira de
Loteamentos Ltda. - EMBRALOT, Energisa S.A.,, Engie Brasil Energia S.A,, Equatorial Para Distribuidora de
Energia S.A., Equatorial Participagdes e Investimentos IV S.A,, ETF Buena Vista Neos Bitcoin High Income - 12
Emissao, ETF Il Buena Vista, ETF Investo Bitcoin, ETF Investo Renda Fixa, ETF QR CME CF Solana Dollar
Reference Rate, Eucatex Industria e Comércio Ltda., Exes FIl - 4° Emissdo, Fazenda Pioneira
Empreendimentos Agricolas S.A,, FIl Capitania Shoppings - 4° Emissao, Fll Invista Brazilian Business Park -
2% Emissao, FIl REC Fundo de CRI Cotas Amortizaveis - 12 Emissao, Financeira Alfa S.A, Forma Certa Solug¢des
Gréficas Ltda., Frigol S.A, GDM Genética S.A, Gestora de Inteligéncia de Crédito S.A,, GLP Capital Partners
Gestao de Recursos e Administragao Imobiliaria Ltda., Grupo Cereal S.A, Guardian Real Estate Fll - &°
Emissdao, Hashdex Momentum ETF, Hedge Brasil Logistico Industrial - 5° Emissao, Hedge Recebiveis - 62
Emissao, HSI Malls FllI - 4* Emissdao, Huma Capital Ltda., Icatu Vanguarda GRU Logistico FIl - 17 emissao,
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A., In-Haus Servicos Industriais e Logistica S.A, Inter Amerra
Fiagro Imobilidrio - 2% Emissao, Inter Infra FIC Renda Fixa - 3% Emissdo, Inter Oportunidade Imobiliaria Fll - 1°
Emissao, JBS S.A., JHSF Participacdes S.A, JiveMaua Bossanova FIC Fl-Infra - 1 Emissdo, JS Crédito
Estruturado, Kinea Agro Income USD FIAGRO - 1* Emissao, Kinea Rendimentos Imobilidrios - 1% Emissao,
Kinea Securities FIl - 57 Emissao, Lar Cooperativa Agroindustrial, Lavvi Empreendimentos Imobiliarios S.A,,
Life Capital Partners FIl - 6 Emissao, Localiza Rent a Car S.A, Log Commercial Properties e Participagcdes
S.A., LOGCP Inter Fll - 4 Emissao, Lojas Belian Moda Ltda., Lucca Incorporacgdes e Participagdes S.A,, Maha
Energy Finance SARL, Manati Capital Hedge Fund Fll - 52 Emissado, Marfrig Global Foods S.A., Maxi Renda FlI
- 10° Emissao, Melnick Desenvolvimento Imobiliario S.A., Minas Mineragao Ltda., Moura Dubeux Engenharia
e Empreendimentos Ltda., MRS Logistica S.A, MRV Engenharia e Participagbes S.A, Multiplan
Empreendimentos Imobiliarios S.A., Navi Infra FIP |E - 1° Emissdo, Nex Crédito Fiagro Imobiliario - 22
Emissao, Nortis Incorporadora e Construtora S. A, Open K Ativos e Recebiveis Imobiliarios Fll - 72 Emissao,
Oryx Bonds Conversiveis EUA ETF, Parsan S.A., Parshop Participacdes Ltda., Patria Crédito Infra Renda FIC
FI- Infra - 1° Emissao, Patria Recebiveis Imobilidrios FIl - 10* Emissao, Patria Renda Urbana FIl RL Unica - 57
Emissdo, Paulista Praia Hotel S.A., Petréleo Brasileiro S.A.,, Plano & Plano Desenvolvimento Imbiliario S.A,,
Prati, Donaduzzi & Cia Ltda., Quartzo Real Estate Development Mult FIl - 1 Emissao, RB Capital
Infraestrutura FIC Fl-Infra - 1 Emissao, RB Investimentos Multiestratégia - 1° Emissao, Rec Master CRI FlII - 71°
Emissdo, REC Multiestratégia Fundo de Investimento Imobiliario - 1° Emissao, RIFF FIC FI - Infra - 1°
emissao, Rio Bravo ESG IS FIC FI Infra RF CP - 37 Emissao, Rojemac Importagao e Exportagao Ltda., Santos
Brasil Participagces S.A,, Sao Martinho S.A, Seara Alimentos LTDA, Sendas Distribuidora S.A., SLC Agricola
S.A., SLC Maquinas Ltda, Smart Real Estate Fll - 2° Emissdo, Sociedade Beneficiente Israelita Brasileira
Hospital Albert Einstein, Sparta FIAGRO - 3% Emissdo, Sparta Fiagro - 4® Emissao, Sparta Infra CDI FI FIC Infra
- 57 Emissao, Suno Energias Limpas - 3 Emissao, Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. - TAESA,
Tanac S.A, Tenax RFA Incentivado - 17 Emissao, TG Renda Urbana Fll - 17 Emissao, Tigre S.A. Participagoes,
TIK Renda Imobiliaria FlI - 2% Emissdo, TRX Hedge Fund FIl - 17 Emissao, TRX Real Estate Fll - 11° Emissao,
Union Agro S.A,, Usina Vale do Tijuco, V.Tal - Rede Neutra de Telecomunicacoes S.A, Vale S A, Valora CRI CDI
FIl - 8% Emissao, Valora CRI CDI FIl - 9% Emissao, Valora Debéntures INC FIC Fl-Infra - 1° Emissao, Vectis
Gestdo de Recursos Ltda.,, Vectis Securities Fll - 1° Emissao, Vera Cruz Agropecuaria Ltda., Vera Cruz CRI
Residencial High Grade - 1° Emissao, Viacdo Piracicabana S.A., WHG Real Estate - 37 Emissao, YVY Capital FIC
Infra RF - 17 Emissdo, Zagros Multiestratégia Fll - 2% Emissao.

Critérios para recomendacao

Para cada agao, estabelecemos uma taxa de retorno exigida calculada a partir do custo de capital para o
mercado de agdes local. O preco-alvo para uma acgao representa o valor justo da empresa que o analista
calcula para uma determinada data, que atualmente esta definido como sendo o final de 2023 ou 2024. O
valor justo é calculado por diversas métricas, sendo o mais utilizado o fluxo de caixa descontado, seguido
pelos modelos de lucro residual, dividendos descontados e soma-das-partes. MuUltiplos setoriais sao
utilizados para a comparagdao de empresas do mesmo setor. O retorno esperado equivale a diferenca
percentual entre o prec¢o atual da agao e ao precgo alvo, incluindo a previsao do retorno de dividendos.
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O stock-guide é um guia de investimento em acdes em que estao definidos o universo de cobertura do
Safra. Este guia estd segmentado pelos setores mais representativos do Bovespa e possui alguns dos
principais indicadores seguidos pelos investidores, como: preco-alvo, retorno esperado, recomendacao,
lucro liquido e geracdo de caixa (EBITDA), multiplos de lucro (P/L), EV/EBITDA e dividend-yield. Os setores
cobertos sao: financeiro, servicos financeiros, bens de capital, consumo e varejo, educacdo, salde, energia
elétrica e saneamento, transportes e recursos naturais.

Acdes classificadas como OUTPERFORM (Compra) sdo as que apresentam expectativas de desempenho
em bolsa acima da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

Acodes classificadas como UNDERPERFORM (Venda) sao as que apresentam expectativas de desempenho
em bolsa abaixo da média de retorno do grupo de cobertura definido pelo stock-guide.

As acles entre essas as faixas OUTPERFORM e UNDERPERFORM sdo classificadas como NEUTRAL
(Manutencdo).

Nossas classificacdes sdo novamente verificadas em comparacdo com essas faixas no momento de
qualquer alteracdo substancial (inicio de cobertura, alteracdo de situacao de volatilidade ou alteracdao na
meta de preco). Ndo obstante esse fato, e apesar de as classificagcdes estarem sujeitas a uma revisdo
administrativa constante, serd permitido que os retornos previstos flutuem para fora das faixas como
resultado de flutuacdes normais do preco das agdes sem necessariamente levar a uma alteracdo de
classificacao.
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