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|| PoNTOS POSITIVOS

Gestao com grande capacidade de originar novas
operacoes;
Dividas com garantias robustas;

Bom histdrico de resultado.

" PONTOS NEGATIVOS

Gestao pode melhorar sua transparéncia;
Concentracao em um devedor;

Emissdes com custo elevado.
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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades em marco deste ano, apods
uma captacdo de R$74,6 milhdes. Dois meses apds seu IPO, o
VGIP11 ja havia alocado mais de 90% de seu capital em CRIs.
Foi realizada a 2.7 emissdo de cotas com captacao de R$87,3
milhdes. Novamente a Valora foi capaz de alocar com boa
velocidade os recursos captados, deixando o fundo com um
perfil claro dos seus ativos alvo: recebiveis indexados ao

IPCA com lastro no segmento residencial.

O VGIP11 apresentou um ritmo acelerado de crescimento, ao
realizar mais 4 emissdes de cotas. O patriménio liquido do
fundo saiu da casa dos R$150 milhdes para a de R$880
milhdées. O grande volume de recursos captados nao
prejudicou a geracao de resultados do fundo, pois a gestora
realizou a alocagao com celeridade. O crescimento do VGIP11
também foi nitido na evolu¢cao da sua quantidade de cotistas
gue mais do que triplicou neste ano. A subida do IPCA,
principal indexador da carteira, ajudou na maior atratividade

do fundo.

O fundo seguiu seu acelerado ritmo de crescimento ao
realizar sua 7.2 emissao de cotas. O montante arrecado foi de
R$240 milhdes, o que fez o fundo superar a marcar de R$I1
bilhao de patrimoénio. O VGIP11 segue com seu perfil de
concentracao em dividas com lastro no segmento residencial
e majoritariamente indexadas ao IPCA. Vale destacar que a
deflacdo apurada em julho e agosto deste ano, ja comeca a

impactar os rendimentos do fundo.
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Na Figura 1 temos a evolucdao do numero de cotistas no

fundo.
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Figura 1 - Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolugao patrimonial do

fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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#&%| CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo papel e atua no segmento de recebiveis
imobiliarios. Sua estratégia de investimento esta descrita

abaixo.

Recebiveis imobiliarios: o regulamento do fundo deixa

claro o foco em recebiveis imobiliarios.

O VGIP11 pode ser classificado como um FIl de CRI “puro
sangue”, pois o objetivo do gestor € manter mais de 90% do

patrimodnio alocado em recebiveis.

A Figura 3 mostra a alocag¢ao atual do fundo.
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Figura 3 - Alocag¢do atual.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Em algumas oportunidades, a equipe de gestao ja

declarou nao gostar de ter um elevado caixa no fundo, pois
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acredita-se que isso gera uma perda de eficiéncia. Portanto, é
comum encontrar o fundo com apenas uma alocacao residual

em liquidez.

Um ponto muito importante que deve ser destacado
sobre o VGIP11 é seu foco no IPCA. O préprio nome do fundo

deixa esta intenc¢ao clara.

A Valora é gestora de dois Flls de CRIs, o VGIRIl e o
VGIP11. O primeiro tem o foco em dividas indexadas ao CDI e o
segundo em dividas indexadas ao IPCA. A gestora optou pela
separacao para ter uma maior facilidade na aplicagao das
estratégias, além de permitir um entendimento mais claro por

parte dos investidores.

Portanto, por mais que o VGIP1l tenha liberdade para
adquirir CRIs indexados ao CDI e IGP-M, a maior concentracao

ird se manter sendo ao IPCA.

A Figura 4 mostra a alocacao atual da carteira do fundo.
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Figura 4 — Alocag¢do por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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Os CRIs indexados ao CDI costumam ser usados pelo
fundo como uma posicao tatica, ou seja, destinadas para o
giro. E comum, apds as emissdes, o investimento nestes CRIs
engquanto estrutura-se uma operacao em IPCA. Isto permite a
rapida alocacao dos recursos e o reenquadramento do fundo a

sua estratégia em um curto espaco de tempo.

No paragrafo acima ja tocamos num assunto muito
importante dentro da atividade do VGIPI11, a estruturacao de
operacdes. A Valora € uma gestora muito conhecida por

originar operacdes e coloca-las em seus Flls.

O poder de originacao € um diferencial muito grande
dentro de um fundo de recebiveis, pois ao participar da
estruturacao de um CRI, o gestor obtém mais conhecimento
sobre a operacao. Além de conseguir gerar uma economia de

taxas que é revertida numa melhor remuneracao do ativo.

O trecho a seguir apenas comprova este pilar da

estratégia do VGIP11:

“A Gestdo tem como foco de investimento operacdes
exclusivas, em sua maioria estruturadas pela Gestora, o que
permite uma participa¢do ativa em todo o processo, desde a
estruturacdo e precificagdo, até o acompanhamento dos CRI.
Essas operac¢des sdo distribuidas via esforcos restritos (ICVM
476) e possuem maior retorno ajustado pelo risco, em

beneficio aos cotistas.”

A Figura 5 mostra o percentual de alocacao do fundo por

tipo de emissao do CRI.
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Figura 5 - Alocag¢do por tipo de emissdo do CRI.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Para entendermos ainda mais sobre o VGIP11, é preciso

saber qual o perfil de risco dos CRIs presentes em sua carteira.

O Valora CRI indice de Precos pode ser classificado como
um Fll de recebiveis middle risk. E possivel ver em sua carteira
dividas mais seguras com remuneracao de IPCA + 5%, assim

como ativos mais arriscados com remuneracao de IPCA + 10%.

A taxa média da carteira do fundo € IPCA + 7,7%, muito
proxima a de outros Flls que recebem a classificagcao de risco
médio como o CVBITl que possui uma taxa média de 7,2%, o
VRTAIl com 6,8% e o RECR11 com 7,68%.

Na comparacao com o0s pares, podemos ver o ganho de
taxa de remuneracao do VGIPI11 pelo grande poder da Valora
de originacao de operacdes. Apesar da taxa média maior, o
fundo ndo apresenta um risco mais elevado do que os pares
citados, de forma a ter uma relacao risco versus retorno

atrativa.
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Parte da reducao do risco do VGIP1l vem da busca da
gestao por CRIs com garantias liquidas. O foco do fundo € o

segmento residencial, como podemos ver na Figura 6.
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Figura 6 — Diversificagcdo setorial dos CRIs.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Nos CRIs do fundo é comum ver como garantia a

alienacao fiduciaria de terrenos ou projetos localizados em SP.

Apesar do foco no segmento residencial, o gestor deixa
claro que nao gosta de expor o fundo ao risco de

empreendimentos nao performados.

Por fim, é preciso levar ao conhecimento do investidor
gue um ponto importante da estratégia do VGIPI11 € o giro de
carteira. No decorrer do relatdério veremos o quanto da receita

do fundo é oriunda desta fonte.

Vale destacar que parte do resultado auferido como
ganho de capital, apenas representa a liberagcao da inflacao

acumulada no titulo, o que pode ser considerado uma renda
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recorrente, logo como menos risco. Entretanto, outra parte
vem sim do lucro na venda do titulo, esta envolve mais risco

pela dificuldade de recorréncia.

(’_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O VGIP11 € administrado pelo BTG Pactual e gerido pela

Valora Gestao de Investimentos.

A Valora é uma gestora independente com grande foco

Nnos mercados de crédito privado e imobiliario.

A unido da expertise da gestora nos dois mercados acima
permite que ela possua um grande poder de estruturacao de
novas operacdes para seus Flls de CRI. Como citado
anteriormente, a originagao dos recebiveis gera uma melhor

relagcao risco versus retorno para o fundo.

Além de possibilitar a construcao de uma carteira mais
atrativa, a estruturacao permite uma aloca¢cao mais rapida dos
recursos captados em novas emissdes. Este é um elogio
conquistado pela Valora, pois no VGIP11 o volume arrecado em
emissdes costuma ser alocado no intervalo de 2 a 3 meses. A
velocidade de alocacao traz pouco ou nenhum impacto nos

dividendos distribuidos apds as captacodes.

O mundo ideal de um FIl é a alocagcao com boa
velocidade de seus recursos em ativos que aumentem ou
mantenham sua rentabilidade média. O histdérico do VGIPII

neste quesito é favoravel, pois em dezembro de 2020 com um
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patriménio de R$273 milhdes, a taxa média de sua carteira era
de IPCA + 7,8%, enquanto em julho de 2022 com R$1 bilhdo de

patrimdnio sua taxa média é de IPCA + 7,7%.

Os dados mostram como a gestao foi capaz de crescer o

fundo sem prejudicar a rentabilidade.

Aproveitando o assunto emissdes, é preciso destacar dois
pontos que necessitam de melhoria: os custos das emissdes e

o valor da cota de emissao.

Na maioria das emissdes do VGIP11l, as taxas cobradas
foram desagradaveis. Varios fundos provaram a possibilidade
de realizacdo de captagdes com custos reduzidos, o que
maximiza o retorno do investidor. O histdrico da Valora neste

guesito merece muitas criticas.

O outro ponto refere-se ao preco das novas emissdes. O
gestor costuma respeitar o VP do fundo na decisao do preco
de emissao, porém na ultima captacao o preco estipulado foi
inferior ao valor patrimonial divulgado dias apds o anuncio da
emissao. Teoricamente, a captacao nao foi feita abaixo do VP
por respeitar o valor divulgado anterior, mas entendemos que

poderia ter havido um cuidado maior da gestora.

s

Se por um lado, o custo das emissdes do fundo é
bastante desagradavel, o custo total de operacao do fundo é
bem atrativo. A Figura 7 mostra o histérico da relacao

despesas versus receitas do fundo.
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Figura 7 — Histdrico de despesas vs receitas.
Fonte: Autor.
Como podemos ver, as despesas do VGIP1] representam
menos de 15% de seus ganhos, um patamar estipulado como o

Mmaximo aceitavel.

Por fim, gostariamos de destacar um ponto que nos

desagrada demais no trabalho da Valora, a sua transparéncia.

O relatorio gerencial do VGIP11 € o classico “copia e cola”,
no qual vemos pouquissimas diferencas nas informacgdes

disponibilizadas a cada més.

A falta de transparéncia enfraguece os diferenciais do
fundo, pois torna-se mais ardua a identificacdo de
caracteristicas importantes na analise. Um exemplo desta
colocacao é a falta do dado de inflacdao acumulada no fundo,
algo muito importante para o momento de deflagao que

estamos vivendo.

Em resumo, gostamos da capacidade de originacao da

Valora e do trabalho feito no VGIP11 até aqui. Porém, a falta de
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transparéncia e os elevados custos nas emissdes, nos fazem

avaliar o trabalho da gestora como um pouco acima da média.

& OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de Crédito esta presente no fundo, pois é
inerente aos fundos de recebiveis. Os CRIs sao instrumentos
de renda fixa e um dos principais riscos desta classe de
investimento é o risco de crédito, também conhecido como
risco de calote. Por estarmos tratando de uma divida, € muito
importante o monitoramento da saude da operagao para

evitar perdas.

O VGIP11 tem tanto uma exposi¢cao a dividas mais seguras,
guanto aquelas com nivel de risco mais elevado. O fundo
busca reduzir as chances de calote ao buscar CRIs com

garantias robustas e liquidas.

Outro risco presente no fundo é o de alavancagem, pois
as operacdes compromissadas ja fizeram parte do portfolio.
Atualmente, a gestao optou por quitar as obrigacdes, mas nao

fechou as portas para a volta da alavancagem.

A alavancagem dos Flls de CRI era um tema muito

polémico por envolver o risco legal, ja que nao existia um
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pronunciamento da CVM quanto a legitimidade destas

operacoes.

Entretanto, a pouco mais de 1 més, a CVM anunciou ser
legitimo o uso de operacdes compromissadas pelos Flls de
recebiveis. Dessa forma, o risco de alavancagem foi bastante
reduzido, restando a preocupacao com a existéncia de
recursos liquidos no fundo no vencimento da obrigagao e com

0s custos deste “endividamento”.

No VGIP11 é possivel encontrar o risco de concentracao
em um mesmo grupo econdmico, pois o CRIs vinculados a

Tecnisa quando somados, representam mais de 10% do fundo.

Este risco esteve presente no fundo desde seu inicio,
sendo que a expectativa de maior diversificacdo com o
crescimento patrimonial nao foi completamente atendida. A
carteira do fundo, em geral, € bem diversificada, estando

apenas esta exposicao a Tecnisa acima do limite confortavel.

O gestor ja explicou que nao se sente tao pressionado a
sanar este problema pela saude financeira de seu devedor,

entretanto nao compartilhamos desta visao.

Por fim, & preciso destacar o risco de movimentacao de
carteira. Veremos na se¢ao a seguir a representatividade do

giro de carteira para a receita total do fundo.

O investidor interessado em VGIPI11 precisa saber que o
gestor compra e vende CRIs com frequéncia, trazendo assim

um componente de volatilidade para a receita.
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RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histéorico de dividendos do
fundo. Ao todo foram distribuidos R$33,03 por cota desde abril
de 2020, sendo que o yield médio da cota foi de 1,13% ao més.

Na Figura 8 temos o histdrico de dividendo por cota do fundo.
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Figura 8 — Histdrico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
E sempre importante entender como s3o gerados os
rendimentos distribuidos pelo Fll. Para isso temos na Figura 9

0 histdorico de representatividade de cada fonte de receita
para o resultado do fundo.
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Figura 9 — Historico de resultado.
Fonte: Autor.
Historicamente, o fundo tem uma média de 53% da
receita oriunda dos juros dos CRIs, 34% da correcao monetaria,

10% da negociacao de ativos e 4% de outros ativos.

A volatilidade dos rendimentos € comum nos Flls de
papel, por conta da dinamica de pagamento da correcao
monetaria. Entretanto, alguns fundos optam por criar reservas
acumuladas a fim de linearizar a distribuicao, algo que nao é
feito no VGIPI1.

Além da volatilidade caracteristica dos dividendos dos
fundos de recebiveis, a gestdao ao optar por realizar giros de
carteira com frequéncia, traz ainda mais imprevisibilidade

para a receita do fundo.

Vale destacar que o VGIPI1 faz sua distribuicao pelo
regime de caixa, de forma que parte deste resultado
identificado como negociacao, € na verdade o reconhecimento

da inflacao acumulada no titulo. Esta fonte de receita pode ser
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considerada recorrente, pois € uma propriedade dos CRIs.
Entretanto, mencionamos no relatdério a pouca transparéncia
da Valora, sendo esta uma das principais informagdes omitida

no relatodrio.

Neste momento de deflagcao, os fundos com distribuicao
pelo regime de caixa tendem a sofrer uma menor reducao em
seus rendimentos por conta da inflagcdo acumulada nos titulos,
algo que nao acontece em <caso de distribuicao por
competéncia. A falta de transparéncia da gestora nao nos
permite avaliar o tamanho da reserva do fundo, assim como
fizemos com HGCRI11 e AFHITI. Portanto, o dividendo do VGIPITI
torna-se menos previsivel do que o de alguns pares, sendo

este um ponto negativo em sua analise.

Por fim, vale destacar o retorno do VGIP1l em seu curto
historico de existéncia. Desde seu IPO, o fundo apresentou um
resultado acumulado de 22,93% contra 19,54% do IPCA e 14,85%
do CDI.

««.ATUALMENTE

A analise de todo FIl de recebiveis deve comecar pelo
estudo da diversificacao de sua carteira. Dentro do portfdélio
de um fundo de CRI devemos buscar pela diversificagcao em
varios aspectos, 0s quais iremos analisar um a um a partir de

agora.
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O primeiro critério que analisaremos é a diversificacao
entre diferentes CRIs. De acordo com seu ultimo relatdrio
gerencial, o VGIP11 possui 45 operagdes em sua carteira, sendo
gue a mais representativa delas equivale a 7,51% do
patriménio. Por ser uma concentracao inferior a 10%,

consideramos um ponto positivo.

Entretanto, quando observamos a diversificacao de
devedores destes CRIs, vemos uma grande concentracao na

Tecnisa, algo que eleva o risco do fundo.

Qutra importante diversificacao é a de segmento do
lastro. Este critério visa reduzir riscos especificos de cada
setor. A Figura 10 traz a situacao da diversificacao setorial do
VGIPTI.
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Figura 10 — Diversificagdo setorial.
Fonte: Relatdrio gerencial

A concentracao no setor residencial aumenta o risco do
fundo, porém a gestao buscou CRIs com garantias liquidas

para minimizar os perigos.
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Saindo rapidamente do assunto diversificagao, é preciso
destacar a boa qualidade das garantias presentes no VGIPI1I.
Varias operacdes contam com garantias localizadas em Sao

Paulo, o que facilita a recuperacao do crédito.

Para visualizar melhor essa boa estrutura dentro do
fundo, a Figura 11 traz a concentracao do patrimdénio por LTV
dos CRIs.
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Figura 11 — Concentragdo por LTV.
Fonte: Relatdrio gerencial

O Loan to Value, LTV, mede a relagdao entre o saldo
devedor do recebivel e o valor do ativo dado em garantia.

Quando menor, melhor é este indicador.

Como podemos ver, as maiores concentracdes do VGIPII
sao CRIs com LTV baixo. O ponto negativo € a existéncia de
15,8% de concentracao em dividas sem garantia real, mas a
gestao aceitou estas condi¢cdes por serem ativos com

classificacao internacional de risco.
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Voltando ao assunto diversificacao, também observamos
dentro de um FIl de CRI a existéncia de varios indexadores.
Porém, ja vimos neste relatdério que o VGIPIT tem uma

preferéncia declarada por ativos indexados ao IPCA.

A exposicao a varios indexadores permite que o gestor
surfe com mais tranquilidade as diferentes fases do ciclo
imobiliario. No cenario atual, os fundos que acrescentaram

mais recebiveis indexados ao CDI tendem a trazer um retorno

maior.

A colocacao acima esta fundamentada na deflacao que
foi medida nos ultimos dois meses. A Figura 12 mostra os

valores mensais do IPCA nos ultimos 2 anos.
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Figura 12 — Diversificagdo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Como vimos anteriormente, parte da receita dos Flls de
papel vem da correcao monetaria, que nos ultimos dois meses
foi negativa. Dessa forma, ja conseguimos visualizar uma

gqueda dos rendimentos dos fundos muito concentrados em
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IPCA, fato que ainda deve se estender para outubro e

novembro deste ano.

Para o melhor entendimento do efeito da deflagcao, em
maio deste ano, o VGIP11 entregou um resultado de
R$1,75/cota refletindo o IPCA de 1,62% apurado em marco. Em
julho foram distribuidos R$1/cota refletindo o IPCA de 0,47%
medido em maio. A distribuicao da inflacao acontece com
defasagem de 2 meses, ou seja, o dividendo de setembro sera

O primeiro a sofrer com os -0,68% de IPCA apurado em julho.

O VGIP11 nao fez protecao via aumento de exposi¢cao ao
CDI, porém por distribuir seus resultados via regime caixa, o
impacto em seus rendimentos tende a ser menor do que o
visto em Flls que distribuem via regime de competéncia. Além
disso, cerca de 50% dos CRIs do fundo possuem protecao
contra deflacdao, de modo a apenas considerarem o IPCA em
caso de apuracao positiva. Em caso de deflacao, é considerada

uma correcao de 0%.

Como a deflacao é apenas uma fase que estamos
vivendo, acreditamos ser valido observar o fundo em outros
periodos. A Figura 13 traz uma comparacao entre o dividend

yield de varios Flls de CRI com foco no IPCA.
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Figura 12 - Yield vs pares.
Fonte: Autor.

Foram observados 24 meses de resultado, sendo 1,12% ao
més o yield média gerado. O VGIP11 apresentou uma média de

1,19%, ficando acima de pares com risco semelhante.

Vimos anteriormente que o fundo foi capaz de vencer
importante indices de mercado, sendo gque agora ele venceu
alguns de seus pares. Em resumo, entendemos que o

resultado entregue pelo VGIP11 até aqui foi atrativo.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Analise de miultiplos

A analise de preco de um fundo de recebiveis € melhor
realizada por meio do uso do P/VP. Os ativos em carteira sdo

melhor precificados que os imoveis presentes nos fundos de
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tijolo, por isso este indicador tem grande utilidade nestes

valor
patrimonial de um fundo de papel nao tem tendéncia de

fundos. Além disso, sempre reforcamos que o

valorizacao no longo prazo, por isso, devemos evitar adquiri-
los em valores de P/VP muito acima de 1. Na Figura 13 temos o

histdorico de preco sobre valor patrimonial por cota do fundo.
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Figura 13 — Historico de preco sobre valor patrimonial por cota.

Fonte: Autor.

O fundo, historicamente, tem um P/VP médio de 1,06.

Com base neste dado podemos dizer que o mercado costuma

negociar o fundo acima de seu valor justo.

Com base na cotacdo de fechamento do dia 20/09/2022

de R$89,94 e no ultimo VP informado de R$91,54, temos um
P/VP do VGIP11 de 0,98.

Para efeito de comparacao, os maiores fundos de papel
negociam a um P/VP médio de 0,99. Com base nestes dados

podemos dizer que o VGIP1l estda sendo negociado em linha
a0s seus pares.
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Reforcamos que os modelos de precificacao devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes

nos modelos estao em constante alteracao.

\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

O VGIP11 € um fundo relativamente novo, por ter menos
de 3 anos de historico, mas gue vem apresentando boas

credenciais aos investidores.

O fundo surfou a fase positiva do ciclo imobiliario dos
FIIS de recebiveis, na qual o elevado IPCA sustentou
rendimentos muito atrativos. O sucesso do fundo fica claro no
seu rapido crescimento patrimonial, superando a marca de R$1
bilhdo de patrimdnio liquido, e no seu elevado numero de

cotistas, ja possuindo mais de 80 mil investidores.

A percepcao de que os ultimos anos foram favoraveis aos
Flls de CRI é inegavel, porém €& preciso qualidade para
aproveitar bons momentos. O portfélio do VGIPIT mostrou
virtudes principalmente pela capacidade de originacao da
Valora, que conseguiu montar uma carteira com taxa mais
atrativa que importantes pares e com risco semelhante ou

inferior.

O trabalho da gestora no aspecto imobiliario é elogiavel,

entretanto no quesito relagcao com investidor alguns pontos
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sao bastante questionaveis. Os principais sao os elevados
custos das emissdes e a transparéncia abaixo do esperado. A
gravidade da falta de informacdes no relatdério gerencial é
agravada pelo momento de deflagcao que estamos vivendo, no
qual o conhecimento da inflacao acumulada nos Flls é um

fator bastante decisivo na andlise.

Olhando para o dividendo passado do fundo, vimos que o
VGIP11 foi capaz de gerar um resultado bem atrativo,
principalmente quando comparado a Flls com risco
semelhante. Os bons resultados do fundo, explicam o seu

historico de negociacao acima do seu valor patrimonial.

Atualmente, o fundo esta negociando muito abaixo de
sua média histdrica e abaixo de seu VP por cota. Além disso,
vale mencionar que o valor patrimonial do fundo foi afetado,
momentaneamente, por uma marcacao a mercado negativa.
Dessa forma, vemos espaco para a valorizacao do fundo no

médio prazo.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o VGIPITI
€ uma boa opc¢ao dentro do segmento de recebiveis. Nossa

recomendacao é de compra para o VGIPT1I.

Relatdrio destinado exclusivamente 25
aos assinantes do SIMPLA CLUB



< Simpla.club

=y SIMPLA CLUB

Carlos € analista CNPI, certificado pela Associagcao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Civil pela
Universidade Salvador - UNIFACS/BA.

Siga: @carlos.cnpi

Acompanhe a 1 MILHAO COM 30 em todos os canais!

Youtube Instagram Telegram

Imilhaocom30 @1milhaocom30 t.me/olmilhaocom30

DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios
auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e
auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o material néo se constitui em
oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢ées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elabora¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolugdo CVM n° 20/2]1, que as recomendagdes do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica & qual estéo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade do relatério ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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