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DECISAO DA CVM SOBRE O MXRF

Ontem o mercado ficou sabendo da decisao do Colegiado da CVM sobre o caso do
MXRF11 e uma questao envolvendo a distribuicao de rendimentos e a existéncia de lucro
contabil que fosse apta para possibilitar a distribuicao no formato de rendimento e nao
no formato de amortizacao.

Eu ja mandei ontem mesmo para vocé um video que fiz ao vivo para explicar um pouco
do tema, pois € mais facil falar em video sobre este tema. Além disso, ressalva bem no
video que tudo esta muito no inicio ainda e ha muitas duvidas sobre o real impacto
dessa decisao no mercado como um todo.

Na medida que o tempo passa e mais estudamos, outras duvidas surgem sobre o real
alcance dessa decisao, caso ela seja estendida para os demais fundos imobiliarios.

Em razao do barulho de mercado que esta ocorrendo e a necessidade de se trazer
informacdes o mais rapido possivel, nem todas as reflexdes ainda foram feitas e algumas
conclusodes ainda podem alterar.

Assim, minha sugestao neste momento é que os investidores mantenham a absoluta
calma, evitem vender seu patrimdnio construido ao longo do tempo em um calor da
decisao, em que ainda tera muito para ocorrer.

Um ponto importante que, depois de varias leituras e estudos, como ja expliquei no
video, é o fato de que os fundos vao poder utilizar de lucros acumulados em periodos
anteriores para fazer a distribuicao em periodos que o lucro contabil ndao for maior que
a receita que passou pelo seu caixa oriundo de aluguéis (por exemplo).

Como o objetivo € entregar aos assinantes esse texto antes da abertura do pregao, nao
consegui ainda consultar 100% dos Flls de nossa carteira, mas ja foi possivel consultar
alguns, as maiores posicdes, e todos eles possuiam lucro acumulados de periodos
anteriores, ou seja, em um primeiro momento, ainda que prevaleca esse entendimento
do Colegiado da CVM e se realmente houver impacto em todos os Flls, esses fundos
estariam, pelo menos, parcialmente protegidos para nao enfrentar reducao de
rendimentos.

Neste momento nao acredito que os fundos imobiliarios terdao impacto na sua
distribuicao ja nesta segunda, quem sabe apenas o MXRFI11. Infelizmente nao é possivel
afirmar com 100% de certeza, pois ainda vejo diversos Gestores e Administradores
fazendo suas analises de contas do que foi decidido e do real impacto nos seus fundos,
mas nao parece fazer sentido ja aplicarem essa decisao, que ainda demanda muitas
reflexdes sobre o seu alcance ja na distribuicao.
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Nesse momento o investidor vai se perguntar, se nao € para vender, € para comprar?

Essa € uma duvida muito dificil de ser respondida, pois se houver mesmo o impacto em
todos os Flls, podemos ter uma desvalorizacao importante na medida que haja a
necessidade de se distribuir valores como amortizagcao e nao rendimentos.

Assim, a maxima de sempre continua valendo, se observarmos quedas muito
expressivas nos FlIs nos proximos dias, na medida que mais pessoas vao ficando com
receio e isso ocorrer em fundos de qualidade, como os da nossa carteira, o investidor
deve sim acionar a sua reserva de oportunidades. Como quedas expressivas considero,
neste momento, mais de 5%; no entanto, nao acione completamente a sua reserva de
oportunidade, pois é possivel observarmos outras quedas, especialmente se o MXRFI1
vier a zerar a sua renda.

O MXRFI11 tem o maior nimero de cotistas do mercado, quase 1/3 dos investidores de
Flls possuem cotas dele, praticamente 500 mil investidores, sendo que a grande maioria
sO teria a percepcao do que ocorreu quando nao receberem os pagamentos dos
rendimentos, buscando informacdes e podendo gerar um efeito no mercado, motivo
pelo qual, acione sim a sua reserva de oportunidade em quedas relevantes, mas
mMantenha caixa dela.

Por fim, possivelmente havera um pedido de reconsideracao da decisao do Colegiado
da CVM e o Diretor que deu o voto, o qual conduziu o julgamento, nao esta mais no
Colegiado, ou seja, a proxima composi¢cao nao tera este Diretor e tera outro, sendo que
ha um voto divergente no caso, o que pode reforcar um certo otimismo quanto a
reversao da decisao ou, pelo menos, uma modulacao dos seus efeitos em outros fundos
imobilidrios, esclarecendo melhor esses pontos.

Entdo, em conclusdao, mantenham a calma, ndo vendam seus fundos imobiliarios e
observando quedas acima de 5% em Flls de qualidade, aproveitem para comprar, mas
pouco, deixando espaco para o caso de observarmos quedas maiores.
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DISCLAIMER

Este relatdrio ndao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que
seja o propdsito, sem o prévio consentimento do autor, ensejando a aplicagao de multa de 2.000 (duas mil) vezes o
valor da assinatura mensal do relatdrio.

O compartilhamento indevido acarreta o imediato bloqueio do assinante, sem direito de ressarcimento dos valores.
Além disso, a violagao do direito autoral é crime previsto no art. 184 do Cddigo Penal, com pena de detengdo prevista.
Para o controle de compartilhamentos indevidos, conto com uma tecnologia que insere em cada relatério os dados
do assinante, os quais nao é possivel omitir, nem mesmo com o desenho de uma tarja.

O relatdrio foi elaborado por Analista de Valores Mobilidrios auténomo, de forma independente e sem nenhuma
vinculagao a instituigao financeira.

O autor ndo recebe nenhuma remuneragdo, ou quaisquer outros beneficios, dos administradores, gestores, ou
pessoas ligadas aos Fundos de Investimentos Imobilidrios analisados.

O relatério respeita todas as disposicdes previstas na Resolucdo 20/2021 da CVM, especialmente o disposto no art. 13,
assim transcrito: Art. 13. E vedado ao analista de valores mobiliarios, pessoa natural e juridica, bem como aos demais
profissionais que efetivamente participem da formulagcdo dos relatdrios de analise: | —emitir relatdrios de analise com
a finalidade de obter, para si ou para outrem, vantagem indevida; Il — omitir informacao sobre conflito de interesses
nas informacgdes e comunicagdes de que trata o art. 14, nos relatérios de andlise e em qualquer meio em relagdo ao
qual o analista se manifeste sobre o relatério de analise; Il — negociar, direta ou indiretamente, em nome prdprio ou
de terceiros, valores mobilidrios objeto dos relatérios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores
mobiliarios por um periodo de 30 (trinta) dias anteriores e 5 (cinco) dias posteriores a divulgacao do relatério de analise
sobre tal valor mobilidrio ou seu emissor; IV — negociar, direta ou indiretamente, em nome prdéprio ou de terceiros,
valores mobiliarios objeto dos relatdrios de analise que elabore ou derivativos lastreados em tais valores mobiliarios
em sentido contrario ao das recomendagdes ou conclusdes expressas nos relatérios de analise que elaborou por: a) 6
(seis) meses contados da divulgagao de tal relatério; ou b) até a divulgacao de novo relatério sobre o mesmo emissor
ou valor mobilidrio, caso ocorra antes do prazo referido na alinea “a"; V — participar, direta ou indiretamente, em
qualquer atividade relacionada a oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios, incluindo: a) esforcos de venda
de produto ou servigo no ambito do mercado de valores mobiliarios; e b) esforcos para angariagao de novos clientes
ou trabalhos; VI - participar da estruturagcao de ativos financeiros e valores mobiliarios;

Este Analista declara, nos termos do art. 21 da Resolugdo 20/2021 da CVM, que o Analista possui cotas de PVBITT, JFLLTI,
TRXF11, BRCRI11, FIGSTI, HGRETI, BARITI, XPINTI, HGRUTI, CVBI11, BLCPT1, FIIBTI, KNRIT, BTLGT1, JSRETI, HLOGT1, BRCOT],
GALGT1, RBRLT1, LVBIT por sua vez, a Conjuge do Analista possui cotas de HGRUTI, HFOFT1, JSRET, XPINT1, TRXF1,
BARIT1, SARET todos objetos do relatério ou da carteira recomendada.

As recomendacgdes do relatdrio de analise refletem Unica e exclusivamente as opinides pessoais do Analista, tendo
sido elaborado de forma independente, ndo se baseando em nenhuma informacao privilegiada, mas apenas de
informagdes publicas e disponiveis para todos os investidores e analistas.

A analise dos ativos objeto do relatdrio utiliza como informagao os resultados divulgados pelas administradoras e suas
projecdes. As condi¢gdes de mercado, o cendrio macroecondmico, a analise das ag¢des judiciais na qual o fundo esta
envolvido, entre outras noticias publicas.

Calculos de preco justo, rendimentos futuros e outros dados futuros devem ser considerados como incertos e
propensos a nao ocorrerem, ainda que o Analista guarde toda a diligéncia possivel e necessaria para alcancgar a melhor
estimativa possivel.

A carteira recomendada tem como objetivo auxiliar o investidor na andlise de seus investimentos, no entanto, nao
pode ser tido como promessa de ganho futuro, tendo em vista a incerteza existente nos investimentos de renda
variavel.

Este material tem carater meramente informativo. As informagdes constantes deste material podem auxiliar o
investidor em suas decisdes de investimento, porém o investidor sera responsavel, de forma exclusiva, pela verificagao
da conveniéncia e oportunidade da movimentagao de sua carteira de investimentos e pela tomada de decisdao quanto
a efetivacdo de operacdes de compra e/ou venda de titulos e/ou valores mobilidrios. Este material apresenta
informagdes para diversos perfis de investimento e o investidor devera verificar e atentar para as informagdes préprias
ao seu perfil de investimento, uma vez que as informacgdes constantes deste material ndo sao adequadas para todos
os investidores. Quaisquer proje¢des de risco ou retorno potenciais sdo meramente ilustrativas e nao sao e nao devem
ser interpretadas pelo investidor como previsdo de eventos futuros e/ou garantia de resultados. Além disso, ndo
garanto a exatidao das informagdes aqui contidas e recomendo ao investidor que ndo utilize este relatério com Unica
fonte para embasar suas decisdes de investimento. Os investimentos realizados pelo investidor para sua carteira estdo
sujeitos a diversos riscos inerentes aos mercados e aos ativos integrantes da carteira, incluindo, sem limitagao, risco
de mercado, risco de crédito, risco de liquidez, risco cambial, risco de concentragdo, risco de perda do capital investido
e de disponibilizagdo de recursos adicionais, entre outros.
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As eventuais projecgdes feitas neste relatério nao se caracterizam como promessa ou garantia, tendo em vista o
material ter como intuido apenas analisar o investimento, ndo havendo nenhuma vinculagao com os administradores
e/ou gestores.

Importante, ganhos passados ndo significam garantia de ganhos futuros e todo investidor precisa estar ciente de que
o mercado de renda variavel ocasiona oscilagdes e pode gerar prejuizos em seu patrimonio.



