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Ultima Atualizagio

Os hedge funds sao considerados, por muitos, a evolugcao do mercado de
fundos imobiliarios. Circula a opiniao de que essa nova classe representa o

proximo passo para os antigos fundos de fundos.

Um hedge fund imobiliario funciona como um fundo multimercado, pois
pode investir no setor imobiliario de diversas formas, tais como: acodes,

SPEs, imodveis, FIPs, CRIs, outros Flls, entre outras.

O ponto positivo dessa classe € justamente sua liberdade de alocacao, que
confere ao gestor um grande poder para aproveitar as diferentes fases do
ciclo imobiliario. O potencial de retorno é elevado, assim como o risco, ja

que a gestao ativa € crucial para a geragao de valor.

No Simpla, ainda nao estamos convencidos de que os hedge funds
merecem fazer parte da carteira do investidor. A ideia € muito boa, mas o
gue temos no mercado atualmente esta longe do ideal. O segmento pode
evoluir a ponto de apresentar produtos atrativos; porém, via de regra, ainda

nao ha grandes op¢des no setor.

Nossa opinidao estda embasada na necessidade de se construir um time de
gestao multidisciplinar, capaz de acompanhar as diferentes formas de
exposicao ao mercado imobiliario. Um time maior € mais custoso, portanto
€ de se esperar uma taxa de administracao mais elevada nessa classe. A
figura abaixo mostra um comparativo da taxa de administracao dos hedge

funds (HF) com a dos FOFs e dos fundos de recebiveis.
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ATIVO CLASSE TAXA ADM | TAXA PERFORMANCE
BTHF1 |HEDCE FUND 1,10% NAO
KNHF1T|HEDGE FUND 1,20% NAO
VGHFTT |HEDGE FUND|  0,90% SIM
RVBEIN |HEDGE FUND| 0,925% SIM
CCMEN | HEDCE FUND 1,40% SIM
HGCR PAPEL 0,80% SIM
RERR1I PAPEL 1,00% SIM
AFHIT PAPEL 1,00% NAO
CVEIN PAPEL 1,00% NAO
VGIPT PAPEL 1,05% SIM
HFOF1 FOF 0,60% SIM
REBRFI FOF 1,00% SIM
KFOFT FOF 0,92% SIM
BCIAI FOF 0,50% SIM
XPSF11 FOF 1,00% S

Comparagdo de taxa entre HFs, FOFs e Flis de CRI.
Fonte: Simpla Club.

A taxa de administracao média dos hedge funds € de 1,11% ao ano, contra
0,97% dos Flls de CRI e 0,80% dos FOFs. Se, mesmo com a taxa maior, o
retorno ao investidor for superior, nao ha do que reclamar. No entanto, é
importante destacar que os hedge funds ja largam atras na corrida por

uma rentabilidade mais atrativa.

Outro ponto é que a classe promete muito, mas nem sempre o que é
entregue condiz com as promessas. A tabela abaixo mostra a carteira dos

cinco maiores hedge funds do mercado.

BTHF11 KNHFT1 VCGHF11 | CCMET] | RVEIN

Fll 54,85% 16,40% £590% | 16,00% | 93,70%
CRI 14,57% 63,00% 4560% | 41,00% | 540%
CAIXA | 1232% 7,50% 0,00% | 1200% | 0,80%
OUTROS | 1827% 30,50% 850% | 31,00% | 0,00%

Alocag¢do dos hedge funds.
Fonte: Simpla Club.

A soma das alocacdes do KNHFI1 é superior a 100%, pois o fundo utiliza

alavancagem.
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Mesmo com liberdade para alocar recursos em diversas classes de ativos,
observamos que, em meédia, 80% do patrimdnio liquido dos hedge funds
esta investido em CRIs e Flls. Se o objetivo for investir em dividas,
preferimos fazé-lo por meio de ativos dedicados integralmente a essa
atividade. O mesmo raciocinio se aplica ao investimento em outros fundos

imobiliarios.

Atualmente, ha um descasamento entre teoria e pratica, pois essa classe se
propde a fazer muito, mas ainda entrega apenas o basico. Em resumo,
ainda nao gostamos da classe, embora reconhecamos que possam existir

excecgoes.

A figura abaixo mostra o dividend yield entregue pelos hedge funds e FOFs

nos ultimos 12 meses.

15,00%

0,00%

Dividend yield dos HFs e FOFs.
Fonte: Simpla Club.

O RVBITI, apesar de possuir um regulamento de hedge fund — que permite
a alocacao em diferentes classes de ativos imobiliarios —, se autodenomina
um FOF. A gestao opta por acessar teses diferenciadas por meio de outros
fundos imobiliarios. O fundo chegou a ter acdes em sua carteira, mas por

um curto periodo e com concentragao irrelevante.
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Por conta dessa caracteristica, acreditamos ser valido compara-lo com as
duas categorias. Os FOFs entregaram, em média, 12,71% de yield nos
dltimos 12 meses, enquanto os hedge funds entregaram 12,87%. O RVBI1I

distribuiu 14,18%.

O dividend yield nao € uma métrica suficiente para avaliar a qualidade de
um fundo. Ao observarmos que o RVBITI se destacou, é necessario analisar

se ha fundamentos que justifiguem sua inclusao na carteira.

Como 93% do portfolio do fundo € composto por Flls, vamos analisa-lo da
mesma forma que um FOF, destacando as principais posicdes de sua

carteira.

O RVBII diferencia os fundos entre fundos liquidos — negociados em
mercado — e private placements, cujo acesso € restrito a investidores

qualificados ou profissionais, e que possuem teses diferenciadas.

As dez maiores posicdes do RVBI1 representam 46,97% de seu patrimdnio
e sao compostas por cinco fundos liquidos e cinco private placements. Sao
eles: TRXF11, PVBIT, TGARTI, GAMET], CPSHT1, CVPRI11, Prime Hotels Fll, More
Crédito Imobiliario, MGRI11 e RBR Offices.

Como o RVBI1 esta passando pelo processo de incorporacao do HGFF11 e
do BPFFT1, sua carteira sofrera grandes modificagdes. Os Flls do tipo private
placement, que hoje representam 32% do patrimdnio liquido, passarao,

num primeiro momento, a representar 18%.

Com a entrada de mais ativos no portfélio, havera uma pulverizacao maior.
A figura abaixo apresenta uma expectativa de como a carteira do RVBITI

devera se configurar apds a consolidagao.
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20 Maiores Posigoes (%PL)

- - MCREM, 1.8% | CREDITO, 1.8%
PRIME HOTELS

FIl, 2.5% TGART, 2.1%

JEREM, 163

XPMLT!, 2.4% HGCR, 2.1%

MGRIT, 2.13%

Carteira pos consolidagdo.
Fonte: Material de apoio do HGFFTI.

As dez maiores posicdes do fundo representarao 27,70% do patriménio, o
que configura um avanco significativo na diversificacao. A gestao ja
informou que nao pretende manter o fundo excessivamente pulverizado,
mas que a consolidacao trara uma melhora relevante em relacao a carteira

atual.

Vale destacar ainda que, com base na imagem acima, apenas dois dos dez
maiores ativos continuam sendo fundos do tipo private placement, o que

representa uma reducao no risco do RVBIT.

A maior alocacao em fundos liquidos é bastante favoravel para o momento
atual. Com a expectativa de queda na taxa de juros, os Flls negociados no

mercado tendem a apresentar boa valorizagao.

O HGFFT1, por sua vez, tinha recomendacao de compra pelo Simpla e era o
nosso FOF preferido. Nao aprovamos sua dissolucao, mas entendemos que

€ uma realidade com a qual precisamos aprender a lidar.

"’ A research Eqro bux and holders 6
¢ ¢



& simpla.club

O RVBIN nao possuia qualidade suficiente para ser recomendado; no
entanto, apos a incorporacao, observamos uma melhoria expressiva em sua
carteira. O principal fator para essa mudanca € a presenca, entre suas
maiores posicoes, de fundos bem recomendados dentro do Simpla. No
quesito fundamentos, o fundo ja pode ser aprovado; agora, € necessario

analisar seu preco.

Por fim, € preciso destacar a geracao de resultados do RVBIT. O fundo
possui um guidance de R$0,70 por cota ao longo de 2025. No primeiro
semestre do ano, o fundo gerou R$4,21 por cota em resultado e distribuiu
R$4,20, ou seja, ndo ha folga de resultado. Inclusive, nos Ultimos trés meses,

foi necessario consumir as reservas criadas no primeiro trimestre de 2025.

Com a incorporacao do BPFFI1 e do HGFFI1, o RVBI11 devera ser capaz de
realizar alguns lucros que contribuirao para a melhora da sua distribuicao. A
gestdo mantém a estimativa de R$0,70 por cota, embora ndo descartemos

a geracao pontual de lucros ndo recorrentes.

Com base na cotacao mais recente do fundo, seu yield mensal estimado é

de 1,15%.

Area de Atuacio

Hedge fund

O RVBITN possui um regulamento que confere liberdade para alocagao em
diversas classes de ativos, a semelhanca de um hedge fund. Entretanto, seu
foco esta no investimento em outros fundos imobiliarios. O trecho abaixo

foi retirado de seu regulamento:

“A Classe Unica tem por objeto proporcionar a seus cotistas a valorizacdo
e a rentabilidade de suas cotas no longo prazo, visando o ganho de
capital, conforme a politica de investimentos da Classe Unica, objetivando,

primordialmente, o investimento de seu patrimdénio liquido, direta ou
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indiretamente, em cotas de outros fundos de investimento imobilidrio

(“Cotas de Fll”) e, complementarmente, nos seguintes ativos.”

Os ativos complementares podem incluir: agcdes, FIPs, Cepacs, CRIs, entre

outros.

Como o fundo esta passando pela incorporacao do HGFF11 e do BPFFT1,
utilizaremos as expectativas de composicao futura de sua carteira para

explicar a estratégia. A figura abaixo apresenta a alocacao do RVBITI.

Alocacdo por Estratégia (%PL)

W Flls Liguidos

m Flls Private Placement

CRI

m Caixa e Equivalentes

Alocacdo por estratégia.
Fonte: Material de apoio do HGFFTI.

Como mencionado anteriormente, o fundo classifica seus Flls em fundos
liquidos e private placements. A primeira categoria refere-se aos fundos
negociados no mercado, aos quais o investidor comum tem acesso. Ja a
segunda diz respeito a ativos restritos a investidores profissionais, com

baixa liquidez e que nao passaram por oferta publica.

A gestao entende que os Flls do tipo private placement sao uma forma de
proporcionar ao investidor comum o acesso a teses diferenciadas. O risco

desses produtos é maior, assim como sua expectativa de retorno.
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Podemos citar, como exemplo, o investimento no More Crédito Imobiliario,
cuja carteira de CRIs apresenta risco elevado com uma taxa média de IPCA
+12,60%. Além disso, alguns devedores representam quase 20% da carteira,

o que configura uma diversificacao bastante deficiente.

O MGRIT é um fundo no qual o RVBIIl é o Unico cotista. Sua carteira é
composta por apenas um imovel: um hospital localizado em Salvador (BA),

com contrato de locagao atipico vigente ate 2031.

E principalmente por meio dos Flls private placement que o RVBI1 se
expde a segmentos mais complexos, como hospitais, hotéis,

desenvolvimento, entre outros.

Em termos de diversificacao setorial, a configuracao do fundo apds a

incorporacao pode ser visualizada na figura abaixo.

Alocagéio por Setor (%PL)

Log./ Industrial, 11.6%

Hoteis, 2.6% Residenc

ial, 2.2%

CRI, 31.2% Shopping, 20.9%

Diversificagdo setorial pos incorporagdo.
Fonte: Material de apoio do HGFFTI.
Logo apds a incorporacao, o RVBIN tera uma carteira composta por 56%
alocados em fundos de tijolo, 42% em papel (Flls de CRI e CRIs) e 2% em

caixa.

A expectativa € que a gestao aumente o percentual de alocacao em fundos
de tijolo, diante da perspectiva de reducao da taxa de juros. Esses fundos

tendem a apresentar uma boa valorizacao com a queda da Selic.
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Por se tratar de um fundo de gestao ativa, o investidor deve estar disposto a
aceitar uma alta rotatividade na carteira. Inclusive, os planos da Patria
envolvem tornar a gestao ainda mais ativa, com o objetivo de influenciar as
decisdes de alguns dos FllIs investidos. A figura abaixo apresenta os planos

da gestora para o RVBITI.

Estratégia de acordo com o patrimdénio do Fundo

Acima de RS 1 bilhdo
Entre RS 500mm

o

Planos para o RVBITI.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Apos a incorporacao do HGFF1T e do BPFF11, o RVBIII ultrapassara a marca
de R$1 bilhdo em patrimdnio. Diante disso, a Patria pretende iniciar a
pratica do ativismo dentro de outros fundos imobiliarios. Trata-se de uma
estratégia mais agressiva, bastante comum entre gestoras como Hedge e

Capitania.
Governanca Corporativa

O RVBITI é administrado pela BRL Trust e gerido pela Patria.

A Patria era uma gestora com pouca relevancia no mercado de fundos

imobiliarios até iniciar seu plano de crescimento. Desde 2022, a instituicao
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adquiriu diversas gestoras, como VBI, Blue Macaw, Bari, More Asset, CSHG

Real Estate e Genial.

Com essas aquisicoes, a Patria tornou-se a maior gestora independente de
fundos imobilidrios, somando mais de R$23 bilhdes em recursos sob

gestao, divididos em mais de 20 Flls.

Mudancas dessa magnitude naturalmente trazem consequéncias e exigem
um periodo de adaptacao. O que esta acontecendo com o HGFFIl e o
BPFF11 é reflexo desse processo. A Patria nao tem interesse em manter
varios fundos com estratégias semelhantes. A consolidagao desses fundos
dentro do RVBIT — assim como a do BARIT e do PLCRI11 dentro do CVBITI

— & um movimento natural para ganho de eficiéncia na gestao.

Essa € uma “dor do crescimento”, pois cotistas satisfeitos estao vendo seus
fundos serem dissolvidos. E importante destacar que mais movimentos

como esse sdo esperados.

Outro reflexo da adaptacao a nova estrutura da Patria esta nos documentos
dos fundos. A gestora passou a divulgar um relatério gerencial padronizado

para seus Flls, 0 que gerou atrasos em algumas entregas mensais.

A versao atual do documento ainda carece de aprimoramentos, e a gestao
vem fazendo ajustes gradualmente com base no feedback dos cotistas. No
caso do RVABITI, ja ha uma planilha de fundamentos disponivel, embora ela

ainda nao forneca uma demonstragao de resultados detalhada.

Outro fator relevante é a auséncia, no relatério gerencial, de explicagdes
sobre as teses dos fundos private placement. Por se tratarem de ativos sem
liquidez e com baixa transparéncia, seria de grande valia que a gestao

expusesse claramente a estratégia de cada um desses investimentos.

Portanto, entendemos que, para o nivel de risco apresentado pelo RVBITI,

sua transparéncia ainda deixa a desejar.

"’ A research Earo bux and holders .I.I
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Por ser um FOF com regulamento amplo — tipico de um hedge fund —, o
fundo conta com uma equipe de analise multidisciplinar. Isso implica um

custo mais elevado, embora ainda abaixo do de alguns pares da categoria.

O porte da Patria confere a gestao um bom poder de escala para identificar
ou gerar boas oportunidades de investimento. O fato de a incorporagao
elevar o fundo a um patriménio superior a R$1 bilhdo também contribui

para ampliar o acesso a teses diferenciadas.

Por fim, é importante destacar que o histérico do RVBI1 inclui algumas
movimentacdes que levantam suspeitas de conflito de interesses. A gestao
ja realizou investimentos questionaveis, que claramente nao priorizavam os

interesses dos cotistas.

A gestao do RVBIT dispde de todas as ferramentas para ser considerada
um ponto forte, mas € necessario acompanhar sua atuacao na pratica. O

fundo ainda exige atencao redobrada por parte do investidor.
Riscos do Negécio

Um grande risco presente no RVBIIT € o de movimentagao de carteira. Os
FOFs possuem a necessidade de gerar valor via ganho de capital, porém

esta é uma fonte de renda nao recorrente.

Independente da qualidade do gestor, acertar trades no mercado nao é
uma tarefa facil. Além disso, o giro de carteira envolve custos que acabam

prejudicando o resultado.

O RVBIT também apresenta risco relacionado a teses especificas, uma vez
que alguns de seus Flls possuem perfil mais arrojado. Os ativos do tipo
private placement, via de regra, sao mais agressivos e exigem maior

atencao por parte da gestao.
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Dentro dessa categoria, presente na carteira do fundo, observam-se Flls
mono ativos, fundos de CRI com devedores estressados, exposi¢cao ao setor

hoteleiro, risco de desenvolvimento imobiliario, entre outros.

E justamente por conta da presenca desses ativos private placement que
consideramos o RVBIT muito beneficiado pela incorporagao do HGFF11 e
do BPFFIl. Apds a consolidacao, a carteira do fundo se tornara mais
diversificada e menos suscetivel ao impacto de eventuais falhas nos

projetos mais arriscados.

Vale destacar que, mesmo entre os FllIs liquidos, também existem riscos
relevantes, como a alta vacancia do PVBI1], o desenvolvimento imobiliario

do TGART]1, a concentracao da receita no CPSH11, entre outros.

Por fim, é preciso citar os riscos inerentes aos FOFs. O primeiro deles é a
caracteristica pro-ciclica, que faz este tipo de ativo subir mais do que a
média em momentos de alta e cair mais do que a média em momentos de
baixa. O investidor interessado em FOFs precisa estar ciente desta

dindmica para evitar momentos de euforia e desespero.

Comprar um FOF em um cenario de IFIX desvalorizado pode ser uma
otima oportunidade, mas o investidor precisa estar ciente da volatilidade

que esta alocacao pode trazer.

Outro ponto € que, historicamente, poucos fundos de fundos conseguiram
gerar valor aos seus cotistas. Investir neste tipo de ativo envolve o risco de
nao ter um histdrico consistente para ser observado. N6s acreditamos que
os FOFs sdo ativos interessantes para estratégias de curto/médio prazo, de
forma que eles ainda nao provaram sua qualidade para ser parte

indispensavel na carteira dos investidores.
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Resultados Anteriores

Gostamos de comecar a analise dos resultados anteriores de um Fll pela

visualizagcao do seu histérico de rendimentos, apresentado na figura abaixo.

RS 0,80

V | V-

RS 0,60
RS 0,40

R$ 0,20
jan-21 jan.-22 jan.-23 jan-24 jan.-25

Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

Desde 2020, o RVBI1 entregou um total de R$45,61/cota de rendimentos. O

yield médio mensal foi de 0,90%.

O fundo enfrentou dificuldades em seus primeiros meses de existéncia,
mas atualmente conseguiu estabilizar sua distribuicdao. A gestao ainda
divulga um guidance de rendimentos para o semestre, o que facilita o

planejamento dos cotistas.

Por fim, € importante analisar o retorno total entregue pelo RVBII. O
resultado, considerando a valorizagcao da cota somada ao reinvestimento

dos dividendos, foi de 8,99%.

Para efeito de comparacao, no mesmo periodo, o IPCA acumulou 37,37% e

o CDI, 6324%. Como o fundo tem o IFIX como benchmark, essa
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comparagao também é relevante: no periodo, o indice apresentou retorno

de 14,12%.

O desempenho insatisfatéorio do fundo esta relacionado a sua criagcao
durante a pandemia e a elevacao da taxa de juros nos anos seguintes. A
expectativa € de que, com a queda dos juros, o resultado entregue seja

significativamente melhor.

Valuation
P/VP

O valor patrimonial de um FOF corresponde a soma do valor de mercado
dos fundos imobiliarios presentes em sua carteira; por isso, trata-se de uma

meétrica com grande aderéncia a realidade.

Para a andlise do preco de um FOF, o multiplo P/VP possui grande
relevancia. Seguindo essa metodologia, devemos evitar adquirir fundos de

fundos com P/VP muito acima de 1.

Como a maioria dos FOFs, historicamente, tem demonstrado dificuldade
em gerar valor aos seus cotistas, nos, do Simpla, acreditamos que o ideal é
compra-los com um bom desconto em relacdao ao seu valor patrimonial,

aumentando assim nossa margem de seguranga.

Em momentos de mercado desvalorizado, ocorre o que chamamos de
“duplo desconto” além de o fundo de fundos ser negociado abaixo de seu
valor patrimonial, os fundos presentes em sua carteira também estao

desvalorizados. Dessa forma, ha um prémio ainda maior para o investidor.

A figura abaixo ilustra esse efeito de duplo desconto na carteira do RVBITI.
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Potencial de Upside’

Potencial de upside'

* 30,4%

12,9%
15,5%

9,8
10,1 75,5
65,4

Cota Mercado Cota Patrimonial Cota Patrimonial
Portfolio®

Duplo desconto.
Fonte: Relatorio gerencial.

O ultimo valor patrimonial (VP) divulgado pelo RVBIT foi de R$74,36, mas,
com a valorizacdo do mercado, esse valor pode chegar a R$85,30. Portanto,

o desconto atual do fundo é maior do que o divulgado.

Com base na cotacdo mais recente do fundo, seu P/VP é de 0,82. A média
entre os FOFs e os hedge funds & de 0,84, o que indica que o RVBI11 esta

levemente mais descontado que seus pares.

De acordo com nossa metodologia de calculo — que considera uma boa
margem de seguranca para a precificacao do fundo —, acreditamos que o

RVBI possui um potencial de valorizacao de aproximadamente 25%.

Considerando o cenario mais otimista para o fundo, o retorno, somando
dividendos e valorizacao, pode superar 0s 2% ao més. Jd em uma simulacao

mais conservadora, esse retorno estimado cai para 1,7% ao més.
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Opinido do Analista

Com base em tudo o que analisamos sobre o fundo, temos certeza de que
ele nao seria recomendado caso a incorporacao do HGFF11 e do BPFFIT nao

houvesse sido aprovada.

No Simpla, ja adotamos uma postura naturalmente mais resistente a
recomendacao de FOFs, priorizando aqueles que oferecem maior
seguranca. O antigo RVBITI, por si s6, nao substituiria o HGFF11. No entanto,
com a incorporacao dos dois fundos, o RVBITl ganhou em qualidade e,

principalmente, reduziu seu nivel de risco.

Ainda nao temos total conforto em relacao ao fundo, especialmente por
conta da permissao em seu regulamento para investimentos em diversas
classes de ativos. Outro ponto de atencao sao as mudangas recentes na
Patria, que ainda geram duvidas sobre a conducao da gestao dos fundos
imobiliarios. A equipe atual é qualificada, mas ja registramos a saida de

profissionais nos quais depositamos grande confianca.

O RVBIT ¢, sem duvidas, mais arriscado que o HGFFT1. Por outro lado, esse
risco € compensado por um dividend yield mais elevado. Além disso, o
potencial de melhoria no rendimento apds a incorporacao € um fator

relevante a ser considerado em nossa decisao.

O desconto atual do fundo também contribui para uma recomendacao
positiva: seu P/VP de 0,82 é bastante atrativo e, considerando o efeito do

duplo desconto, o potencial de valorizacao é significativo.

Portanto, recomendamos a compra do RVBITI. Trata-se de um FOF com
nivel de risco acima do que costumamos indicar, mas com excelente

expectativa de geragcao de retorno no curto e médio prazo.

A recomendacao é de compra para o RVBITI.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Agbes Brasileiras Fundos Imobiliinios Irive
Acompanhamento

relatorio atualizado em 20.08.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo os rankings e
seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os
relatérios também podem ser atualizados. Ja em caso do ativo receber recomendagdo de venda,
nossa sugestao se refere, Unica e exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma

vez que ndo incentivamos a pratica de venda a descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisées de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de
nenhum titulo ou valor imobiliagrio contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos
perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagbées proprias ao
seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢cdo CVM n° 20/2021, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem Gnica e exclusivamente as
suas opinibes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragé&o do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissGo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacédo ou
intermediagdo dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. 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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