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Nova Resia

Conforme prometido, a MRV (MRVE3) anunciou que ira realizar um novo impairment na Resia para que
a perda total estimada com todos os ativos que serdo vendidos no Plano de Desinvestimento da
subsidiaria americana ja esteja refletida em seu balanco no proximo trimestre.

A perda total foi estimada por meio de avaliagbes de consultores independentes ou contratos ja assina-
dos e totalizou US$ -144 milhoes, sendo US$ -81 milhdes referentes a perda na venda de 11 terrenos e
US$ -63 milhdes referentes a perda na venda dos 4 empreendimentos da Safra Legado (projetos
concluidos entre 2023 e 2024).

Dos US$ 800 milhdes em ativos que fazem parte do Plano de Desinvestimento, US$ 117 milhdes ja foram
vendidos (2 empreendimentos e 3 terrenos). O restante esta tendo o seu valor reavaliado no balanco,
com excecdo do projeto Golden Glades, que néo teve seu valor contabil reavaliado, pois ja foi realizado
no novo modelo da Resia e ha perspectivas de lucro e retorno excelentes.

IMPACTOS ESPERADOS COM AS PROXIMAS VENDAS
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A companhia também atualizou os impactos esperados do Plano de Desinvestimento na alavancagem da
Resia. A gerac&o de caixa de US$ 270 milhoes em 2025 foi atualizada para US$ 493 milhdes até o fim de
2026 (US$ 13 milhdes a mais do que a estimativa anterior para o periodo) e, ap6s retornar o capital dos
parceiros nos projetos, a divida liquida da Resia sera reduzida de US$ 459 milhdes para US$ 94 milhdes
(US$ -365 milhoes).

Enxergamos a divulgacao de tais estimativas como algo bastante positivo, tendo em vista que dé ao
mercado uma grande visibilidade ndo apenas sobre o impacto na alavancagem (ja previamente compar-
tilhado), mas também no lucro consolidado da MRV em 2025 e 2026. Dessa forma, o sell side podera
parar de escrever “bons resultados no Brasil, mas prejuizo na Resia decepciona” a cada trimestre.
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Contexto histérico

A antiga AHS foi adquirida integralmente pela MRV em 2020, quando se tornou Resia, e 0s projetos
concluidos até 2022 tiveram bons resultados, em linha com os entregues pela empresa desde sua
fundagao (2012), com YoC (receita operacional/custo do projeto, quanto maior, melhor) de 6,8% e Cap
Rate de 4,8% (receita operacional/valor de venda, quanto menor, melhor).

Com a pandemia, o cenario de elevada inflagéo, excesso de oferta em alguns mercados e os juros
elevados, a safra legado apresentou um YoC baixo (4,7%) e um Cap Rate alto (5,2%), o que ocorreu em
um momento de expansao acelerada que demandou muito capital e aumentou consideravelmente a
alavancagem da companhia.

Além de estabelecer o Plano de Desinvestimento para reduzir a alavancagem, a MRV também reafirmou
os pilares da nova Resia, que, sob nova gestao, tera uma operagéao asset light, com receita baseada em
fees de servigo/desenvolvimento, operacao mais simples, foco em projetos de alto retorno e estrutura de
capital mais eficiente (financiamento néao consolidado em seu balango), mantendo a vantagem competi-
tiva no método de construcéo e estrutura administrativa enxuta.

O empreendimento Golden Glades ja reflete a mudanca estratégica da empresa, com apenas 5% do
financiamento total vindo da Resia, obra entregue abaixo do custo e antes do prazo previsto, uma
estimativa de YoC em 7,1% e de Cap Rate em 5%, o que resulta em uma margem bruta estimada de 29%
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e um retorno sobre o capital proprio investido de 32%.
Além do Golden Glades, os ativos que permanecerdo na nova Resia serdo apenas os mais rentaveis:

o North City (obra em andamento) e mais 5 terrenos selecionados que atendem & elevada exigéncia
de retorno, em pragas onde a companhia ja possui experiéncia.
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Projeto em construgdo

Projeto concluido

Ao mesmo tempo em que a MRV executara seu plano de desalavancagem nos EUA, a operacéo
brasileira seguirda com um robusto crescimento de resultados nos proximos anos, com as safras de
2023 em diante tomando conta do balanco (com margens muito superiores as da safra pos-pan-
demia). Dessa forma, enxergamos que a companhia podera entregar seu guidance de lucro de R$
1,5 bilhdo ao redor de 2027 e esta negociando a apenas 2,2x lucros futuros, reforcando nossa
confianca no papel.

No més de julho, 0 10X caiu -7,5%, ante uma desvalorizacéo de -4,2% do IBOV, impactado pelo
“tarifaco” americano (apesar de nenhuma das empresas da carteira ser diretamente afetada) e
passando por uma correcado natural apds acumular uma alta de +40,7% na primeira metade do ano.
Assim, em 2025, o fundo acumula uma alta de +30,2% (vs. +10,6% da bolsa) e, desde o inicio
(set/23), 0 10X sobe +5,7%, contra +13,0% do IBOV.
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Objetivo do fundo Palico-Alvo

O fundo tem como objetivo replicar a Investidores em Geral
filosofia Growth Investing, elaborada

pelo time da Nord Research utilizando

o método de analise fundamentalista.
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Informacgoes
Gerais

CNPJ
51.681.170/0001-10

Data de Inicio
04/09/2023 5%

Categoria Anbima
Acées Livre

Benchmark
Ibovespa

Aplicagao
Cotizagdo D+1

10X - - - - - - - -5,06% -7,26% 14,74% 6,87% 9,34% 9,34%
Resgate 2022
Cotlzagéo D+30 Ibovespa - - - - - - - -1,03% -3,46% 12,54% 5,38% 13,93% 13,93%
(S] LIqUIdaQéO D+2 10X -1037%  2,55% -0,78%  -8,05% | 252% 254%  594% 10,43% = -7,45%  0,69% | -1752%  -631%  -2573%  -18,79%
2023
Ibovespa -4,79% 0,99% -0,71% -1,70% -3,04% 1,48% 3,02% 6,54% -3,08% -1,60% -3,12% -4,28% -10,36% 212%
TaXa Ad m I n I Stra(;ao 10X 12,68% -4,87% 6,09% 14,77% 5,79% 1,89% -7,48% 30,16% 5,70%
A 2024
Ibovespa 4,86%  -2,64% 6,08% 3,69% 1,45% 1,33% -47% 10,63% 12,98%
Taxa Performance .
20% sobre o que exceder Informacées Adicionais »
o lbovespa
Taxa Entrada/Saida Nord 10X Ibovespa
Nao ha - 13 n
Meses Positivos
H A ini Meses Negativos 10 12
Aplicacdo Minima
N&o hé Maior Retorno Mensal 14,77% 12,54%
Menor Retorno Mensal -17,52% -4,79%
PL Médio - 12 meses R$ 7.337.100,57
PL Atual R$ 8.493.675,66
Valor da Cota R$ 1,057126
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