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Tributosem Flls

O que houve?

A reforma tributaria, em discussédo desde 2023, visa simplificar o sistema de tributos no Brasil
por meio da criacdo de dois novos impostos: a CBS (Contribuicdo sobre Bens e Servicos) e o
IBS (Imposto sobre Bens e Servi¢os). A proposta busca unificar tributos federais, estaduais e
municipais em uma estrutura mais enxuta. No entanto, o texto original apresentado pelo
governo inclui a eliminacdo da isencéo tributaria sobre a receita de aluguéis de Flls (Fundos
de Investimento Imobiliario) e FIAGROs. A medida comecaria a vigorar em um periodo de
transicao entre 2027 e 2032, com aplicacéo integral em 2033.

O governo justificou a medida como uma forma de ampliar a base tributaria e evitar distor¢des
fiscais. A interpretacéo oficial € de que a tributacéo tornara o sistema mais justo, mas a
mudanca gerou preocupacao no mercado financeiro, especialmente quanto a possivel
influéncia na atratividade desses investimentos e no retorno liquido para os cotistas. Apesar
disso, a tributacéo de dividendos ndo esta sendo discutida no momento.

Estimativas indicam que, apos a deducéo de despesas operacionais, a aliquota efetiva sobre
a receita de locacdes seria de cerca de 8,4%.

Quais foram os impactos nos ativos apés o anincio?

No dia 17/01/2024, data posterior ao anuncio do fim da isencéo, os FlIs listados na bolsa
sofreram queda. O IFIX, indice que acompanha os fundos imobiliarios, até o dia 20, registrava
desvalorizacdo de 1,47%, refletindo a preocupacao dos investidores com 0s impactos da nova
tributacdo na atratividade desses ativos e nos rendimentos futuros.

De forma geral, os segmentos de Flls que podem ser impactados séo:

Fundos de tijolos, como lajes corporativas, shoppings e logistica, devido a expectativa de
reducdo nos dividendos caso os custos tributarios ndo sejam repassados em reajustes
contratuais nos contratos de locagéo.

Em relacdo aos fundos de recebiveis e FoFs (Fundos de Fundos), ainda h& incerteza quanto
a extensdo do impacto tributario nesses segmentos. A proposta, em um primeiro momento,
gerou volatilidade e incerteza no mercado como um todo, com investidores ajustando suas
posicdes diante do cenario de menor retorno liquido esperado.

w Janeiro | 2025



Warren Insights
Por time de investimentos

O que sabemos até agora?

A reforma tributaria prevé um periodo de transi¢do para o novo regime tributario, com inicio em
2026 e término em 2032, quando o modelo estara totalmente implementado. Até o momento,
sabe-se que a aliquota efetiva estimada sobre a receita de locacdo sera de aproximadamente
8,4%, mas a tributacdo de dividendos ndo estd sendo discutida no texto atual. Também é
sabido que havera forte pressdo de determinados segmentos para revogar o veto presidencial
relacionado a isencdo de tributos para os FIAGROs. Além disso, o Congresso ainda precisa
debater e aprovar o texto final, 0 que deixa margem para alteracdes e maior clareza sobre os
efeitos para os investidores.

O que estamos fazendo nas carteiras index+ FIIs?

Estamos mantendo 8% da carteira em caixa, alocado em LFTS11, que desempenha um duplo
papel estratégico: proporcionar seguranca com uma rentabilidade atrelada ao CDI, e oferecer
liquidez para aproveitar oportunidades de compra de Flls descontados no curto prazo.
Lembramos aos investidores que atualmente estamos com um viés defensivo no portfélio,
estando alocados em 45% de FlIs de recebiveis contra 33% do indice IFIX. Além disso,
estamos monitorando de perto as movimentacbes no Congresso e avaliando diferentes
cenarios para os impactos da reforma. A estratégia de diversificacdo permanece central para
reduzir a exposicdo aos setores mais sensiveis as mudancgas.

O que recomendamos aos clientes?

Em um ambiente de incerteza sobre a verséo final do texto e correcdo dos pregos, prezamos
pela diversificacdo para diluir os riscos associados a setores especificos e adotar cautela no
curto prazo.

E essencial ter paciéncia e disciplina na alocacéo de ativos em Flls, com foco no médio prazo,
de forma a aproveitar oportunidades geradas por momentos de alto desconto nos ativos,
maximizando os retornos potenciais a medida que o mercado se estabiliza.

Reforcamos que o texto final ainda carece de aprovagéo no Congresso.
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