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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades em mar¢co deste ano.
Sua 1. emissdo captou R$120,5 milhdes. As primeiras
movimentacdes do fundo ja mostravam seu carater mais
agressivo, pois ao final do ano, 65% dos Flls em carteira
foram adquiridos com objetivo de realizar ganho de capital.
Além disso, a gestao ja deixava clara sua confianca na

retomada das lajes corporativas.

Neste ano, foi realizada a 2.2 emissdao de cotas com captagao
de R$144 milhdes, a 3.2 emissdo com montante final de
R$149,9 milhdes e a 4. emissdo com captacdo de R$360
milhdes. O ano de 2019 foi muito préspero para a indUstria
de fundos imobilidrios e, dessa forma, o MGFF foi capaz de
gerar bons ganhos com sua estratégia mais agressiva. No
acumulado do ano, mais receita foi gerada por meio de
ganho de capital do que com dividendos. Os bons resultados
justificam a facilidade que o fundo encontrou para crescer
seu patrimoénio, que saiu de R$118 milhdes no inicio do ano

para R$842 milhdes ao final do ano.

O fundo foi um dos mais afetados pela pandemia, pois os
setores mais representativos em sua carteira eram
shoppings (26,6%) e lajes corporativas (53,8%), e em
decorréncia disso, o fundo apresentou um dos piores
desempenhos entre os maiores FOFs do mercado. Ao longo
do ano, a gestao optou pelo aumento de sua participacao em
Flls geradores de renda. E ainda em 2020, foi realizada a 5.2

emissdo, com captacao final de R$104 milhdes.
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O fundo esta com uma carteira mais diversificada entre as
estratégias de ganho de capital e renda. Atualmente, 54% do
portfélio esta voltado para o giro de carteira, enquanto 45%
para ganhos via dividendos. O setor corporativo ainda é bem
representativo em carteira, com 28% de participacao, mas foi

superado pelo setor de recebiveis, com 30% de participacao.

Na Figura 1 temos a evolugcao no numero de cotistas do

fundo. O MGFF11 é 0 4.° maior FOF neste quesito, e o 37.° entre
todos os Flls.
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Figura 1 — Evolu¢&do do numero de cotistas.
Fonte: Autor.
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Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do
fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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&% AREA DE ATUACAO

O fundo é do tipo papel e atua no segmento de fundo de

fundos. Sua estratégia de investimento esta descrita abaixo.

Fundos imobilidarios: O MGFF é comumente chamado de
FOF “puro sangue”, pois seu foco é 100% em outros Flls. Em
seu regulamento existe a liberdade de investimento de até

33% do patrimdbnio em outros ativos, mas esta liberdade ndo é

explorada.
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O processo da gestao para escolha de um FIl pode ser

resumido pela Figura 3.

Atende critérios de:
* Liquidez.

* Gestao.

* Administragio.

* Transparéncia.

Universo de FlIs acompanhados pela Mogno que atendem
aos critérios minimos de investimento

FIlIs observados por diferentes estratégias:
* Ganho com redugéao de vacancia.

* Aumento no aluguel futuro.

* Risco.

* Estratégia de alocagao de recursos captados.

Rankeamento das melhores oportunidades
de FllIs por segmento

Alocagao macro:
Balanceamento dos * Performance histérica do segmento em
segmentos pela estratégia diferentes cenarios.
macroeconomica atual * Perspectiva da taxa real de juros.
* Perspectiva dos indices de inflagao.

Carteira alvo:

Carteira * Alocagao entre ativos que buscam ganho de
alvo capital e ativos que buscam renda.

* Definigao do caixa é importante conforme
volatilidade esperada do mercado.

Figura 3 - Processo de tomada de decisGo MGFFTI.
Fonte: Prospecto 4.° emissdo.

Um FOF gera receita de duas principais formas:
rendimentos dos Flls em carteira e ganho de capital com
venda de Flls. O MGFF nasceu com uma proposta mais
agressiva ao optar por uma carteira mais concentrada na

segunda opc¢ao.

Mas ao longo de sua histdria foi possivel notar uma
mudanc¢a de rumos. A principal justificativa para o aumento da
concentracao em Flls com foco em renda foi a pandemia, pois
em momentos de queda do mercado, o ganho de capital
torna-se mais dificil. Para evitar maiores impactos em sua
cotacao, foi necessario buscar fundos que sustentassem o

pagamento de dividendos.
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O gestor ja declarou em mais de uma oportunidade que o
MGFF tem uma estratégia versatil, e o fundo buscara se
adequar ao cenario macroeconémico. A Figura 4 mostra o

histdrico de concentracao em cada estratégia.
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Figura 4 - DivisGo da carteira por estratégias.
Fonte: Autor.
A concentracao em Flls com foco em ganho de capital ja
superou 80% do patrimdénio do fundo. Esta estratégia mais
agressiva gerou bons resultados em 2019, mas acabou

prejudicando o fundo em 2020.

A Figura 5 mostra o histdrico de receita gerada pelo

fundo por cada fonte.
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Figura 5 - Composi¢cdo historica da receita do fundo.
Fonte: Autor.

Ao longo de toda a histdria do MGFF, a estratégia de ganho
de capital representou em média 32% da receita total. O
melhor més foi dezembro de 2019, gquando os lucros com
vendas de Flls representaram 88% da receita. Ja o pior més foi

julho de 2020, com o impacto negativo de -53% no resultado.

A volatilidade da receita oriunda do ganho de capital nao é
novidade nos FOFs. Dessa forma, cabe ao investidor manter-se
atento nesta situacdo, pois como vimos, cerca de /s da receita

depende dos “trades”.

Por fim, até aqui o MGFF nao apresenta caracteristicas
muito diferentes de qualquer outro FOF. Em uma live, o gestor
foi questionado qual seria o maior diferencial de seu fundo, e
duas caracteristicas foram citadas como atrativos do MGFF:
busca por oportunidades de Seed Money (capital semente) e
busca por oportunidades iliquidas esquecidas por outros

fundos.
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A expressao “capital semente” é usada para investimento
em ativos em fase embrionaria. O MGFF aplicou esta
estratégia no seu investimento em GALGIl. O fundo realizou
seu IPO em 2021, mas ainda em 2020 o MGFF ja havia investido

em cotas do fundo em ofertas restritas.

O outro ponto citado, o investimento em ativos iliquidos
fora do radar, pode ser notado em algumas posi¢cdes dentro da
carteira do MGFF. Fundos como CORMI11 e ALMITT fazem parte

do portfdlio.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O MGFF11 é administrado pelo BTG Pactual. O BTG como
administrador é responsavel por, aproximadamente, R$37

bilhdes de recursos.

A gestao fica sob responsabilidade da Mogno Capital,
instituicao que nasceu em 2015 a partir da unidao de ex-socios
da Hedging Griffo. A Mogno ainda € um pequeno player na

gestao de Flls.

A frente do fundo nés podemos destacar Daniel Caldeira,
socio fundador da Mogno Capital. Daniel & formado em
administracdao e ja trabalhou na Hedging Griffo na area de

alocacao de recursos.
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No quesito transparéncia, a Mogno merece elogios pela
presenca constante do gestor em /ives para comentar sobre a
estratégia do fundo. A gestora tem uma pagina no Instagram
onde divulga atualizacdes sobre seus fundos, e um canal no
Youtube com Jives semanais de tira-duvidas, mas um ponto

gue pode ser melhorado é a qualidade do site do MGFF.

Daniel Caldeira ja revelou, em mais de uma
oportunidade, ser contra emissdes abaixo do valor patrimonial.
Ele ndo encerrou por completo as chances de uma captacao
nestes moldes, mas deixou claro que as chances sao baixas.
Este ponto € positivo para o fundo, pois emissdes abaixo do VP

em FOFs sao ainda piores que em fundos de tijolo.

O outro ponto em destaque tem sido a rapida alocacao
de recursos captados. Os FOFs conseguem ser mais ageis

neste indicador pela liquidez do seu ativo alvo.

A Figura 6 mostra como o gestor vem administrando bem

o caixa do fundo.
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Figura 6 — % do PL em caixa.
Fonte: Autor.

A OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

O Risco de volatilidade da receita existe no fundo. Pois,
ao depender do ganho de capital para geracao de resultado,
ficamos expostos a dificuldade de recorréncia desta

estratégia.

Como veremos, os dividendos do fundo sao muito
volateis, sendo isso atribuido ao ganho de capital que, em
média, representa '/s do resultado, mas ja chegou a contribuir
com 88% de toda a receita, assim como ter um impacto

negativo de 53% no todo.
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O Risco do setor de FOFs ¢ inerente ao MGFF11. Os FOFs,
historicamente, apresentam um desempenho superior ao IFIX
em momentos de alta, e inferior ao IFIX em momentos de

crise.

Em Bull Markets, a estratégia de ganho de capital é
realizada com mais facilidade, de modo que os dividendos
destes ativos crescem e, consequentemente, sua cotacao
acompanha. Enquanto em Bear Markets, existe muita
dificuldade na realizacdao dos trades, o que impacta nos

dividendos e, posteriormente, na cotagao.

No geral, os FOFs tém encontrado dificuldade de vencer
o IFIX, e sdo poucos que conseguem vencé-lo no longo prazo.
Esta afirmacao é fruto de 3 caracteristicas: excesso de taxas,
dependéncia do ganho de capital e incapacidade de operar
vendido em Flls. O ultimo ponto nao é mais um problema, pois
a B3 liberou o aluguel de cotas de Flls. Este tipo de operacao
permite o “short” em Flls, uma maneira de apostar na queda

das cotacdes e lucrar com isso.

Por fim, o Risco de estratégia sempre estard presente
nos FOFs. Um fundo de fundos é uma grande carteira de
fundos imobiliarios. Dessa forma, existem os riscos individuais
de cada ativo, que podem ou nao ser reduzidos com base na

diversificacao.

O MGFF ja mostrou ter uma estratégia versatil que se
adapta ao cenario macroecondmico. Porém, pelo histérico do
fundo, vemos um interesse no setor de lajes corporativas, que
vem sofrendo desde a crise de 2014 e que foi muito afetado

pela pandemia.
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Além disso, o fundo ja chegou a ter mais de 80% do seu

patrimoénio voltado para operac¢cdes de ganho de capital.

RESULTADOS ANTERIORES...

A analise dos resultados anteriores do MGFF sera
realizada pela comparagcao com seus principais concorrentes,

de forma a buscarmos algum diferencial no fundo.

O primeiro quesito a ser analisado é o dividendo do
fundo. Ao longo de sua histéria foram pagos R$25,11 de

dividendos, o que gerou um yield médio de 0,66% ao més.

A Figura 7 mostra o histérico de dividendo por cota.
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Figura 7 — Histdrico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
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No grafico fica clara a influéncia do ganho de capital,
pois a partir do periodo de guedas no mercado, o fundo
reduziu seus rendimentos. A média de rendimentos em 2019

foi de R$0,76 por cota, enquanto em 2020 e 2021 a média foi e
estd em R$0,58 por cota.

A Figura 8 mostra um comparativo entre o yield mensal

do MGFF frente aos seus pares.
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Figura 8 — Historico de yield entre os FOFs
Fonte: Autor.

Com base no grafico, vemos que o MGFF nao foi um

destaque entre os principais FOFs.

Embora nao tenha sido um destaque em termos de
dividendos, ao observarmos o ano de 2019, vemos que o fundo

apresentou um dos melhores desempenhos do setor.
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A Figura 9 mostra o desempenho dos principais FOFs em

2019.

Retorno Acumulado

Periodo de analise: 01/01/2019a31/12/2019
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Figura 9 — FOFs em 2019.
Fonte: Comdinheiro.

O retorno calculado leva em consideracgao

o

reinvestimento dos dividendos. O fundo foi capaz de entregar

uma incrivel performance de 50% em 2019.

Porém, como mencionado anteriormente, a estratégia

mais arriscada do fundo que rendeu bons frutos em 2019, foi

responsavel pelo desempenho terrivel em 2020.

A Figura 10 mostra o desempenho dos FOFs em 2020.

Relatdrio destinado exclusivamente
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Retorno Acumulado =

Periodo de andlise: 01/01/2020 a 31/12/2020
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— KFOF11 (-25.65) — HFOF11 (-10.91)
— RBRF11 (-22.17) — MGFF11 (-28.97)

Figura 10 - FOFs em 2020.
Fonte: Comdinheiro.

O MOGFF apresentou o pior desempenho no ano da
pandemia. Ao final de 2019 sua carteira estava muito
concentrada no setor de shoppings e no setor de lajes

corporativas, ambos muito afetados pela crise.

Para finalizar nossa analise, iremos observar o retorno

total do fundo.

A Figura 11 mostra o retorno absoluto do fundo frente aos

principais indicadores de mercado.
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Retorno Acumulado =

Periodo de analise: 01/05/2018 a 31/08/2021
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Figura 11 — Grafico de retorno histdrico.
Fonte: Comdinheiro.

A conclusao retirada deste grafico serve de licao para
todos os investidores. Uma estratégia mais arriscada pode
gerar bons frutos, mas é preciso manter-se atento quanto as
perdas. O fantastico resultado de 50% em 2019 nao foi
suficiente para gerar um resultado histdrico positivo, pois a

perda em 2020 foi muito grande.

«.ATUALMENTE

Como sabemos, faz parte da natureza de um FOF vender
Flls para gerar ganho de capital. Se o fundo de fundos nao

girasse sua carteira e apenas distribuisse os rendimentos

Relatdrio destinado exclusivamente 18
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recebidos dos fundos em carteira, apdés o desconto de suas
taxas, o dividendo seria inferior ao de uma carteira construida

diretamente pelo investidor.

O FOF precisa do ganho de capital, por isso vamos

analisar o histérico deste indicador no MGFF11 na Figura 12.
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Figura 12 — Histdérico de ganho de capital.
Fonte: Autor.

Nos ja haviamos visto que esta estratégia obteve um
excelente resultado em 2019, mas que sofreu impactos em

2020 e 2021.

Por conta da volatilidade desta fonte de receita, o fundo
optou por mudar seu foco. Antes, a maior parte da carteira
estava voltada para a compra de Flls descontados com
objetivo de vendé-los. Atualmente, existe uma divisao

semelhante entre a estratégia de renda e de ganho de capital.

Esta mudanca de foco fica clara ao observarmos os

setores mais representativos da carteira. O fundo passou
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grande parte de sua histéria com uma grande concentracao

em lajes corporativas e shoppings.

Porém, para geracao de renda mais constante, foi

realizado um aumento do investimento no setor de recebiveis.

A Figura 13 mostra o histdorico de concentracao da

carteira por setor.
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Figura 13 - DivisGo da carteira por setores.

Fonte: Autor.

O protagonismo do setor de recebiveis é confirmado
guando observamos o impacto de cada setor no resultado do

fundo.

No ano de 2021, em média, o setor de recebiveis
contribuiu com 30% da receita, o de lajes com 26%, o de
galpdes com 27%, o de renda urbana com 13%, o de shoppings
com 10%, outros setores com 6% e 1% do resultado veio do
caixa. Destes percentuais é preciso reduzir 13% a titulos de

custos do fundo.
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A Figura 14 mostra o histdrico de geracao de receita por

setor.
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Figura 14 — % da receita oriunda do ganho de capital.
Fonte: Autor.

O aumento da estratégia de renda nao é particularidade
do MGFF. Varios FOFs viram a necessidade de aumentar sua
concentracao no setor de recebiveis para manter dividendos

mais atrativos.

Na carteira do MGFF, dois fundos de papel tinham
bastante destaque, KNIP e CPTS. Ambos sao fundos mais
indexados ao IPCA, e que tendem a pagar bons rendimentos

pela expetativa de alta deste indicador no curto prazo.

Entretanto, em agosto, o fundo anunciou uma venda de
R$29 milhdes em CPTS e uma compra de R$48 milhdes em
KNCR. O KNCR passou a representar 6,6% do patrimdnio,
contra 4,6% do KNIP e 4,3% do CPTS. A justificativa para esta

operacao foi a reducao da exposicao ao IPCA, consequente
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aumento da exposicao ao CDI e a venda de um FIl acima do

seu VP para compra de um Fll abaixo do seu VP.

Observar o P/VP é um excelente indicador para fundos de
papel, tanto recebiveis quanto FOFs. No caso dos fundos de
fundos acreditamos ser essencial buscar adquirir estes ativos
com desconto, pois historicamente ja vimos a dificuldade
deles em bater o IFIX, ou seja, pagar barato € uma questao

imprescindivel para geracao de retorno.

O P/VP do MGFF serd analisado na préxima sessdo, mas é
importante observar uma vantagem obtida através do

investimento em FOFs: o desconto duplo.

Atualmente, encontramos varios fundos imobiliarios
sendo negociados abaixo do VP. Dentre eles, varios fundos de
fundos negociam abaixo do valor patrimonial. Se um FOF
compra um fundo descontado e o proprio FOF tem seu
desconto, temos assim um desconto aplicado duas vezes no

fundo imobiliario adquirido.

A Figura 15 esquematiza este raciocinio.

Valor Patrimonial dos fundos investidos

DESCONTO

Impacto na cota patrimonial do HFOF

DESCONTO

Valor de negociagao dos fundos investidos

Valor de negociacao do HFOF

Figura 15 - Desconto duplo dos FOFs.
Fonte: Apresentacdo de resultados HFOFII.
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Em julho deste ano o MGFF divulgou em seu relatdrio a
Figura 16, que nos ajuda a avaliar o desconto em rela¢gao a cota

patrimonial dos fundos em carteira.
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Figura 16 - Desconto dos fundos em carteira.
Fonte: Relatdrio gerencial de julho de 2021.

E possivel ver que as 4 maiores posicdes da carteira sdo
fundos abaixo do VP, onde BRCR representa 8% do patrimdnio,
KNCR 6,6%, JSRE 6,2% e MALL 4,9%. A 5.2 maior posicao é o
KNIP, com 4,6% da carteira e um P/VP na data de hoje de 1,03.
Juntas, estas posicdes representam 30% do patrimdénio do

MGFF, por isso iremos abordar mais detalhes destes fundos.

O BRCRI11 é um fundo de lajes corporativas com imodveis
localizados majoritariamente em Sao Paulo e com qualidade
A+. Apesar destas qualidades iniciais, o fundo vem sofrendo
com uma vacancia elevada. O fundo encontra-se muito
descontado, mas em termos de qualidade acreditamos que o
HGRE € uma melhor opg¢ao no setor. A titulo de curiosidade, o

HGRE representa 3,7% do patrimdnio do MGFF.

Relatdrio destinado exclusivamente 23
aos assinantes da 1 MILHAO COM 30.



O 2.2 Fll mais representativo na carteira €é o KNCRI11. O
fundo sofreu bastante em 2020 com a queda do CDI para 1,9%
ao ano, mas as recentes subidas da taxa de juros Vvém
melhorando seus resultados. O KNCR é um fundo high grade,
gerido por uma das melhores gestoras do mercado, a Kinea, e

tem 90% de sua carteira indexada ao CDI.

O JSRETT é outro fundo de lajes corporativas com foco em
imoveis A+ localizados em SP. A grande expectativa no
investimento neste fundo é auferir ganhos com a valorizacao,
pois o JSRE aparenta estar muito barato, principalmente ao
compararmos o preco/m2 em bolsa vs o preco/m?2 patrimonial.
A gestao do fundo precisa melhorar em alguns quesitos e a

receita do fundo é bastante concentrada em um Unico imodvel.

O MALLTT € um fundo de shopping center, logo, sofreu
bastante os impactos da pandemia. O FIl tem 7 ativos
divididos em 5 estados diferentes, sendo que em termos de
Area Bruta Locavel (ABL), o Rio de Janeiro é o mais
representativo. O relatdrio gerencial do fundo é bem completo
e ao longo do ano podemos ver uma boa melhora dos
resultados operacionais. O fundo merece destaque pela
manutencao de uma taxa de vacancia baixa em seu portfdlio,
mas €& necessario monitoramento, pois o fundo usufrui de

RMG.

Por fim, temos o KNIP11, fundo de recebiveis gerido pela
Kinea. O fundo tem o maior patrimdnio do mercado e opta por
uma estratégia de concentracao em CRIs indexados ao IPCA.
Como citamos no relatdério do CVBI1l, este indicador de

inflacdo tende a se manter alto nos préoximos meses, o que ira
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sustentar boas distribuicdes de dividendos para os fundos nele
concentrados.

& POSSIVEIS CENARIOS

Analise de miultiplos

A analise de preco de um FOF é melhor realizada pela
metodologia de multiplos. Estes ativos tém por caracteristica
a nao evolucao do seu valor patrimonial por cota ao longo do

tempo. Dessa forma, devemos evitar compra-los em valores de
P/VP muito acima de 1.

A Figura 17 mostra o histérico de VP do MGFF11.

R$120,00
R$100,00
SR$80,00
O
Y]
b
o R$60,00
Q
a8
R$40,00
S RS
R$20,00
R$0,00
QP LOONOO 22099999 FEANK
SSSSSeEosesshsseLgLe Loy TS ==
c @ 3 o 5 g © % 3 0 56 < g ®w 3 Qo 3 a @22
EEﬂmC._'EE mC.QEE._,wC.ﬁEE

Figura 17 — Histdrico de valor patrimonial por cota do MGFFTI.
Fonte: Autor.
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O valor patrimonial de um FOF é a soma do valor de
mercado dos fundos em carteira. Em momentos de queda do
mercado € possivel ver um reajuste negativo neste indicador.
Por isso, torna-se ainda mais importante comprar fundos de

fundos com P/VP abaixo de 1.

A Figura 18 mostra o histdérico de P/VP do fundo.
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Figura 18 — Histérico de P/VP do MGFF.
Fonte: Autor.

O fundo negocia em média com um P/VP de 1,02. Com
base na cotacdo de fechamento do dia 04/10/2021, de R$68,27,
e no ultimo P/VP divulgado de R$79,49, temos um P/VP de
0,86.

Para efeito de comparacao, seus pares negociam com
uma média de P/VP de 0,87. Os dados nos mostram que o

MGFF estda na média do mercado.
Ainda é preciso analisar o dividendo do fundo. Com base

em sua Ultima cotacdo de R$68,27 e numa distribuicédo
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constante de R$0,50 por cota, temos um yield mensal de 0,73%

por cota, equivalente a 8,79% ao ano.

Os Uultimos dados mostram que o setor de FOFs esta
pagando em média 9% ao ano, ou seja, o MGFF esta abaixo da
meédia do setor. Porém, ao compararmos este indicador com
os demais setores, vemos que podem existir oportunidades.
Nos ultimos 12 meses, o setor de galpdes alcancou um yield
meédio de 7,92%, o setor de lajes 8,20%, o setor de shoppings

4,94% e o setor de recebiveis 11,30%.

NS
&/ OPINIAO DO ANALISTA

E da natureza de um FOF a realizacdo de “trades”. Este
tipo de operacao € muito volatil, o que impacta diretamente
nos dividendos distribuidos. O MGFF nasceu com uma
proposta muito agressiva, mas teve que mudar seu foco a

partir da crise vivida em 2020.

A dificuldade de gerar ganhos de capital deve se
prolongar ao longo de 2021 e 2022, pois nao existem gatilhos
de curto prazo para a valorizagcao do IFIX. Os dados
macroecondmicos, cada vez mais, indicam uma subida mais
agressiva da taxa de juros para conter a inflacdao. O mercado
de Flls depende de uma estabilizacao das expectativas para

definir seu rumo no curto prazo.
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Para reduzir os impactos negativos da crise, o MGFF
optou pelo aumento da concentracao em fundos de
recebiveis, que tendem a distribuir bons rendimentos com o

IPCA alto e o CDI em trajetdria ascendente.

O histoérico complicado da maioria dos FOFs nos faz
guestionar a qualidade desta classe de produtos. Por isso, o
investimento nestes ativos deve ser acompanhado de uma

cuidadosa analise de preco.

Atualmente, os fundos de fundos aparentam estar bem
descontados, pois a média do setor € de um desconto acima
de 10% sobre o valor patrimonial. Esta oportunidade aparenta
ser ainda maior gquando observamos os descontos dos FllIs

dentro da carteira.

Com base em tudo o que vimos, nao acredito que o fundo
seja uma boa opcgao para o longo prazo. O seu portfdlio e
preco atual fazem mais sentido para uma estratégia de ganho
de capital ao longo de 1 ano, na qual o investidor definiria o

seu preco de entrada e de saida.

Este tipo de operacao foge da filosofia do Simpla Club,

por isso nossa recomendacao é ficar fora do ativo.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios

auténomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), nos termos do art. 3, inc. |,
da Instrugdo CVM 598/2018, 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 relatério contém informagées que
atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e
atentar para as informagbes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as
informagées constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os
analistas responsdveis pela elaboracdo deste relatério declaram, nos termos da Resolu¢cdo
CVM n° 20/21, que as recomendacdes do relatdrio de andlise refletem Unica e exclusivamente
as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relacdo a
pessoa juridica a qual estéo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em
situacdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar conflitos
de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteudo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros,

sem autorizagdo prévia.
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