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|| PoNTOS POSITIVOS

Preco descontado;
Dividendo com boa estabilidade;

Bom potencial de ganho com a operacao do

HGPOITI.

" PONTOS NEGATIVOS

Costuma realizar grandes movimentacdes de
carteira;

Faz parte de uma classe de ativos com problemas
estruturais;

Outros FOFs possuem um upside maior.
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COMO TUDO COMECOU

O fundo iniciou suas atividades com uma captacdo de R$81
milhdes. Os recursos foram rapidamente alocados seguindo
a divisao estratégica do fundo, na qual faziam parte da
carteira fundos imobiliarios, CRIs High Yield e ativos de
liguidez. Um grande destaque era a concentracao de 61% da

carteira de Flls no segmento corporativo.

Neste ano o fundo dobrou de tamanho apds encerrar sua 2.2
emissdo com um montante de R$80 milhdes. O RBRF11 ainda
nao havia conquistado muitos investidores, encerrando o
ano com menos de 4 mil cotistas. Mas, ainda neste ano, uma
grande mudanc¢a aconteceu na carteira de Flls, na qual o
segmento corporativo perdeu representatividade,
encerrando o ano em 40% da carteira, enguanto o segmento

de recebiveis alcancou os 33%.

O ano de 2019 foi muito positivo para o mercado de Flls. Os
FOFs tém uma caracteristica pro-ciclica, ou seja, costumam
ir muito bem em momentos de crescimento do mercado. O
otimismo vivido pela industria de Flls permitiu mais duas
captacdes do RBRFI11 que somadas tiveram um montante de
R$366 milhdes. Ao final deste ano, o fundo ja possuia mais

de 30 mil cotistas.

Mesmo com a crise provocada pela pandemia, o RBRFI1I
conseguiu realizar uma emissdo de cotas e captar R$367,7

milhdes. Para um FOF o momento dessa captacao foi muito
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oportuno, pois foi possivel aproveitar inUmeras
oportunidades existentes a época. A maior parte dos
recursos foi alocada em fundos imobilidarios do segmento
corporativo, porém vale destacar que boa parte do montante

captado foi destinado a Flls de CRI e CRIs diretamente.

Logo em janeiro deste ano, foi encerrada a 6.7 emissao de
cotas do fundo com uma captacdo de R$420 milhdes. O
patrimdnio do RBRF11 atingiu R$1,2 bilhdo, o colocando como
0 3.° maior FOF do mercado. O numero de cotistas evoluiu
para 80 mil. Um grande destaque deste ano foi a
movimentacao da gestao em aumentar a alocacao na
estratégia de CRIs. A maior alocagcao em recebiveis vem da
leitura do cenario macroecondmico da gestao gquanto aos
indices de inflacao e taxa de juros, além da intencao de
trazer uma maior previsibilidade para os resultados do
RBRF11. O RBRF11 tornou-se mais semelhante a um hedge
fund do gque a um fundo de fundos, justamente pela

liberdade que possui de atuar entre Flls e CRIs.

O grande destague deste ano é o ativismo do RBRFI11 na
situacao do HGPOI11l. O fundo, por ser um grande cotista, é
um dos lideres da discussdao de venda dos ativos do HGPOITIT.
A gestao acredita que caso a venda seja concluida, havera

um grande destravamento de valor para o RBR Alpha.
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Na Figura 1 temos a evolugcdao no numero de cotistas no

fundo.
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Figura 1 - Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.

Ja na Figura 2 percebemos a evolugao patrimonial do
fundo.
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Figura 2 - Evolugcé&o patrimonial.
Fonte: Autor.
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A

CLASSIFICACAO DO FUNDO

O fundo é do tipo papel com foco no investimento em
outros fundos imobilidarios. Sua estratégia de investimento

estd descrita abaixo.

Fundos imobilidrios: O regulamento do fundo destaca
gue o foco do RBRFI1T sao outros fundos imobiliarios.
Entretanto, o texto concede grande liberdade a gestao, de
modo a permitir até 100% de alocagcdao em outros ativos

imobilidrios como CRIs.

A grande liberdade citada acima é uma caracteristica
interessante do RBRF11 que o assemelha a um hedge fund. De
fato, o RBR Alpha muitas vezes pode ser mais comparado a um

FIIl multimercado do que a um classico fundo de fundo.

A estratégia do fundo pode ser dividida em 4 pilares

conhecidos como Alpha, Beta, CRI e liquidez.

O pilar Alpha consiste na busca por Flls de tijolo abaixo
do custo de reposicao com foco na valorizagcao dos ativos. A
gestao continua a colocar este como o pilar mais importante
do fundo, porém os Uultimos movimentos colocam essa

afirmacao em questionamento.

Antes de continuarmos a exposicao da estratégia do
RBRF11, € importante trazer o que significa custo de reposicao.
Este € um termo utilizado no mercado imobiliario para medir

O quanto custaria replicar determinado empreendimento.

Relatdrio destinado exclusivamente 6
aos assinantes do SIMPLA CLUB



Comprar um imovel por um valor abaixo do custo de reposicao

€ um sinbnimo para comprar barato.

O segundo pilar do RBRF11, o Beta, refere-se a alocacao
em Flls com dividendos mais estabilizados e que possuam

uma maior sensibilidade as oscilacdes de curto prazo.

O pilar CRI é autoexplicativo, pois indica a parcela do
patrimodénio que sera destinada a alocacao em recebiveis
imobiliarios e Flls de CRI. Essa parte da estratégia tem

ganhado mais relevancia ao longo do tempo.

Por fim, o pilar liquidez refere-se aos recursos alocados
em ativos liquidos que serao utilizados, em momento

oportuno, nos outros pilares mencionados.

A Figura 3 mostra a alocacao referencial do RBRFII.

Alocacao Referencial (Minima e Maxima) - Fevereiro 2022
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Figura 3 - Alocag¢do referencial do RBRFII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Para enriquecer a analise, temos na Figura 4 a alocacao

referencial do fundo no seu primeiro ano de existéncia.
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Alocagao Referencial (Minima e Maxima) — nov/17
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Figura 4 — Antiga alocag¢do referencial do RBRFII.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Ao analisar as duas imagens € possivel ver como a gestao
comecou a dar mais atencao ao pilar CRI. Para nos ajudar
ainda mais a visualizar este movimento, a Figura 5 traz o

histdrico de alocacao patrimonial por tipo de estratégia.
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Figura 5 - Histdrico de alocag¢do por pilar.
Fonte: Autor.
A alocacao em CRIs faz parte da busca da gestao pela
diminuicao da volatilidade dos rendimentos do RBRFII,

gerando uma menor dependéncia de ganhos de capital.

Vale lembrar que a estratégia CRI engloba tanto Flls de

recebiveis quanto o investimento direto em CRIs. Atualmente,
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cerca de 20% do patriménio do fundo esta alocado
diretamente em recebiveis, isto reforca a sua semelhanca a
um hedge fund, lembrando que o limite de exposi¢cao a esse

segmento € de até 100% do PL.

E muito importante entender que este cendario atual, no
qgual o pilar Alpha e o pilar CRI dividem o protagonismo dentro
do RBRF11, deve se perpetuar. O seguinte trecho foi retirado

do relatdrio gerencial de abril de 2021:

“Quanto ao posicionamento estratégico do Fundo, o RBR
Alpha é hoje um fundo real estate multiestratégia que, ao
nosso ver, encontra-se em um momento bastante
interessante. Olhando para frente, buscamos posicionar o
RBRFI11 com um portfolio resiliente e defensivo (50% do PL
exposto a recebiveis) e, ao mesmo tempo, com posicées em
tijolo e desenvolvimento com potencial de gera¢do de valor

no médio/longo prazo.”

Vale mencionar que a carteira de CRIs atualmente esta
constituida por papéis mais high grade, ou seja, de risco

menor.

Voltando nossa atencao a carteira de Flls do fundo,

temos na Figura 6 o histérico de exposi¢cao por segmento.
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Figura 6 — Historico de concentragcdo por segmento.
Fonte: Autor.
O setor de lajes corporativas, na média historica, € o que
mais tem representatividade para o patrimdénio. Entretanto, a
grande exposicao ao setor era vista no inicio do fundo, entre

2018 e 2019, pela grande expectativa de ganho de capital.

Como ja vimos, a partir de 2020, a gestao optou pelo
aumento de exposicao aos recebiveis imobiliarios, fazendo

esse segmento de Flls superar o corporativo dentro da carteira
de Flls.

No decorrer do relatdrio iremos detalhar algumas

posicbes do RBRFI11, destacando alguns Flls com estratégia

diferenciada.

Por fim, um ponto que merece destaque dentro dos FOFs
e que estda muito presente no RBRFI11 é a participacao em
ofertas 476. Este tipo de oferta € restrito aos investidores

profissionais, de modo a excluir grande parte dos investidores
de fundos imobiliarios.
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Um FOF consegue usufruir de seu grande patrimoénio e
consegue aproveitar varias dessas ofertas. Atualmente, 60% do

portféolio do RBRFI11 foi montado via ofertas 476.

(‘_‘5 ADMINISTRACAO E GESTAO

O RBRFI11 é administrado pelo BTG Pactual e gerido pela
RBR Asset.

A RBR €& uma instituicao com foco total no mercado
imobiliario, gerindo estratégias de incorporacao, renda,

crédito, dentre outras.

Um dos pontos positivos destacados no RBRFI1 é a
expertise de sua gestao. O time é formado por profissionais
com experiéncia em diferentes segmentos, de modo a existir

uma grande contribuicao para a alocagcao do fundo de fundos.

A grande expertise da gestora tem se refletido em uma
alocacao célere dos recursos captados em emissdes. O RBRF1T,
historicamente, precisou de 2 meses para alocar a maior parte

dos recursos levantados.

Ainda sobre as emissdes do fundo, € muito importante

destacar o trecho a seguir:

“Reforcamos que enquanto o pre¢co da cota estiver
desvalorizado com relacdo a seu PL, ndo vislumbramos uma
nova emissdo neste cendrio, em alinhamento as prdticas de

governanca valorizadas pela RBR.”
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Nos relatorios do Simpla sempre trazemos que emissdes
abaixo do VP sao, em 99% dos casos, prejudiciais ao cotistas.
Em um FOF, pela grande aderéncia do VP a realidade, este

tipo de captacao € ainda mais negativa.

Trazer a publico a intencdao de emitir respeitando o valor
patrimonial do fundo € um dos exemplos da boa transparéncia
da gestora. Outros exemplos sao o site bem estruturado do

fundo e o relatdrio gerencial completo.

O quesito transparéncia das informacdes € de extrema
importancia na analise de um FIll, e o trabalho da RBR dentro

do RBRF11 é muito positivo.

Destacados os pontos positivos da gestora, € preciso
focar em alguns defeitos presentes no RBRFIl. A Figura 7

mostra as taxas presentes nos principais FOFs do mercado.

FUNDO |TAXA DE ADMINISTRACAO TAXA DE PERFORMANCE

BCFF11 1,25% NAO EXISTE

HFOF11 0,60% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

RBRF11 1,00% 20% SOBRE O QUE EXCEDER IGP-M + 3% 0U 4,5% AO SEMSESTRE
MGFF11 1,00% 20% SOBRE O QUE EXCEDER IGP-M + 3% 0U 4,5% AO SEMSESTRE
KFOF11 0,92% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

CPFF11 0,90% 20% SOBRE O QUE EXCEDER O IFIX

KISU11 0,60% NAO EXISTE

Figura 7 - Taxas dos FOFs.
Fonte: Autor.

O preco do investimento em FOFs € um dos grandes
defeitos desta classe. Quando investimentos em um FIllI temos
a cobranca da taxa de administracao e, em alguns casos, da
taxa de performance. Ao usar outro fundo imobiliario para este

investimento, estamos pagando duas vezes estas taxas.
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Pela imagem fica claro que o RBRFI11 tem custos em linha
com seus pares de mercado, o que nao significa que é um
custo pequeno. A Figura 8 traz a relacao de despesas versus

receitas do fundo.

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Figura 8 — Despesas x receitas do RBRFII.
Fonte: Autor.
Fundos de fundos tém uma caracteristica prdé-ciclica, ou
seja, costumam ir muito bem em momentos de alta do

mercado e muito mal em momentos de queda.

O pico do grafico ocorre no ano de 2019, no qual o
mercado de Flls apresentou grande valorizagcao e,
consequentemente, ¢} RBRF11 apresentou excelentes
resultados. O grande vilao da despesa elevada do fundo é sua

taxa de performance.

Entendemos que a taxa de performance ¢é um
instrumento comum no mercado e tem como objetivo o
incentivo ao bom trabalho do gestor. Entretanto, fica claro

que em alguns casos o valor cobrado prejudica os resultados
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gerados. Atualmente, o patrimonial do RBRFI1 vem
impossibilitando a cobranca da taxa de performance, de modo

a relacao despesas versus receita atingir o seu nivel minimo.

Em resumo, o investidor interessado em um FOF ativo,

deve estar ciente que pagara um nivel mais elevado de taxas.

Por fim, outro ponto que tem um viés negativo dentro da
RBR é sua mudanc¢a constante de estratégia, a mudanca de

alocacao referencial € um bom exemplo disso.

A estratégia da gestao de buscar uma maior alocagcao em
CRIs tem bons motivos atrelados e foi exposta com clareza nos
documentos do fundo, mas ainda €& uma ruptura com a

proposta inicial apresentada aos primeiros cotistas.

Acreditamos que a liberdade dada ao gestor € um ponto
positivo para que ele possa surfar com mais qualidade os
ciclos econbmicos, porém ela eleva o} nivel de

acompanhamento que o cotista deve ter com o fundo.

& OS RISCOS DO NEGOCIO

Os principais fatores de risco sao:

Um grande risco presente nos FOFs ativos é o risco de

estratégia, pois para gerar valor é preciso realizar grandes
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movimentos na carteira. O trecho a seguir foi retirado de um

relatdrio do RBRF11:

“Por fim, ressaltamos um primeiro semestre bastante
positivo para o Fundo, onde movimentamos cerca de R$ 880
milhées (R$ 545 milhées de investimentos e R$ 335 milhdes de
desinvestimentos), de forma diversificada e cumprindo com o
papel multiestratégia do RBRFII, de postura ativa e
permitindo acesso aos investidores as estratégias
diferenciadas, sempre com muita aten¢do a leitura dos ciclos

imobilidrios.”

O intenso giro de carteira costuma destruir valor no
longo prazo. A gestao do RBRFI1T vem buscando reduzir a
dependéncia do ganho de capital que ja chegou a representar
61% do resultado gerado e, nos ultimos 2 anos, vem

representando em média 14%.

Outro bom exemplo deste risco pode ser visto no trecho

a seguir:

“Desde o inicio de 2021, temos buscado qualificar o
portfolio realizando perdas em posicées que ndo mais
consideramos estratégicas e onde vemos uma relag¢do risco-
retorno inferior as exigidas pelas nossas métricas de andlise.
Efetuamos tais desinvestimentos equilibrando com ganhos de
capital, de forma a ndo impactar a distribuicGo de
dividendos, que se manteve estavel no ano de 2021, e nos
permitindo ter hoje um portfolio mais preparado olhando

para frente.”
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Derivado do risco de estratégia, temos o risco do setor de
FOFs. Como mencionado anteriormente, este tipo de ativo
costuma ir muito bem em mercados de alta e muito mal em

mercados de baixa.

O investidor que possui FOFs em carteira precisa estar
ciente desta dinamica para evitar momentos de desespero

durante as crises.

Um grande problema visto na industria de FOFs é a
existéncia de um peqgqueno grupo de ativos que conseguiu
superar o IFIX no longo prazo. Com as informacdes que temos
até aqui, o produto FOF tem seu valor questionado em uma

carteira de longo prazo.

Por fim, como o RBRFI11 opta por se expor diretamente a
CRIs, o risco de crédito esta presente em sua carteira. Como
mencionado anteriormente, a maioria dos recebiveis dentro
do portfdlio do fundo possui baixo risco de calote, porém ele

sempre ira existir.

RESULTADOS ANTERIORES...

Analisar os resultados anteriores do fundo é um bom

termdmetro para medir a qualidade da gestao.

Em primeiro lugar, temos o histdrico de dividendos do

fundo. Ao todo foram distribuidos R$36,48 por cota desde
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setembro de 2017, sendo que o yield médio da cota foi de

0,68% ao més. Na Figura 9 temos o historico de dividendo por
cota do fundo.
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Figura 9 — Historico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
Pela imagem fica claro como a gestao conseguiu reduzir

a volatilidade dos rendimentos do fundo ao aumentar a

exposicao aos CRIs.

O aumento da estabilidade dos dividendos do RBRF11
também é comprovado pelo respeito ao guidance divulgado
em seu relatdrio gerencial. De julho de 2021 a junho de 2022 a
gestdo se comprometeu a distribuir entre R$0,55 e R$0,70 em

dividendos, durante este periodo o resultado distribuido todos
os meses foi de R$0,60.

Para podermos visualizar melhor como os resultados sao
gerados dentro do RBRFIl, temos na Figura 10 um

detalhamento da DRE do fundo.
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Figura 10 - Detalhamento das fontes de receita.
Fonte: Autor.

No ano de 2018, 47% das receitas foram originadas de
ganho de capital. Em 2019, esse percentual cresceu para 61%.
Nos anos de 2020 e 2021 o ganho de capital representou em
média 19% dos resultados do fundo. Com base nestes dados
podemos tirar duas conclusdes: os FOFs realmente tém um
carater pro-ciclico, pois conseguem elevar seu ganho de
capital em momentos de alta do mercado e a estratégia de

aumento dos CRIs em carteira gerou um dividendo menos

dependente de ganhos ndao recorrentes.

A Figura 11 também ira nos ajudar na analise do
rendimento do RBRFI1T1, pois ela mostra os ultimos 12 meses de
FFO do fundo. O funds from operation é a métrica de
resultado gerado sem considerar o ganho de capital e

considerando as despesas do fundo.
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Figura 11 — Ultimos 12 meses de FFO.
Fonte: Autor.

O FFO é a soma dos rendimentos dos CRIs, dos Flls e do
caixa menos as despesas do fundo. Como podemos ver, ele
apresenta uma volatilidade que nao é vista nos rendimentos.
Isto ocorre, pois a gestao do RBRFI11 opta por formar uma
reserva de resultado, em meses de FFO elevado, para
compensar os meses de FFO reduzido, dessa forma o fundo

consegue manter sua distribuicao estabilizada.

Quando olhamos a média de FFO dos ultimos 12 meses
temos o resultado de R$0,57 por cota, ou seja, muito proximo
ao rendimento de R$0,60 distribuido, mostrando a baixa

dependéncia do RBRF11 do ganho de capital.

Com base na cotacdo do dia 18/05/2022 de 68,87 e no
dividendo de R$0,60 temos um yield mensal esperado para o

fundo de 0,87% ao més e de 10,45% ao ano.

Por fim, temos a analise do resultado histdérico do fundo.

Ao observar a valorizagcao das cotas, vemos como o fundo foi
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prejudicado pelos anos de crise que o mercado de Flls esta
enfrentando. O fundo foi lancado a R$100 e hoje se encontra a
R$68,87, ou seja, com 32% de desvalorizacdo. Porém, se
acrescentarmos o reinvestimento dos dividendos, o resultado
gerado do RBRFI11 é de 2,58%. No periodo analisado o IFIX

apresentou alta de 23%.

«.ATUALMENTE

Na secdo anterior vimos que o RBRFI1 apresenta, com
base na cotacao atual, uma expectativa de yield na casa dos
10% ao ano. Isso acontece, principalmente, pela grande

desvalorizacao que a maioria dos FOFs vem enfrentando.

Dentro dos fundos de fundos existe um fendmeno que se
revela em tempos de crise, o chamado desconto duplo. O
RBRFI11 possui varios Flls em carteira, grande parte sendo
negociado com bons descontos, sendo que o proprio RBR
Alpha esta sendo negociado abaixo do seu valor patrimonial. O

trecho a seguir nos ajuda a entender esta dinamica:

“No fechamento de Dez/21, o Fundo apresentava um
desconto de 9% vs Valor Patrimonial. Ou seja, € como se o
investidor pudesse comprar todo o portfolio do Fundo 9%
mais barato que os pre¢os dos ativos no Home Broker. Ou,

como gostamos de falar, € como comprar uma nota de R$100
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por R$91. Tomando um caso prdtico para facilitar o
entendimento, podemos citar o RBRLI1I, nossa maior posi¢cdo
dentre os fundos de galpbes logisticos. O Fundo encerrou o
ano negociando a R$96,77/cota e PL de R$107,45/cota (9,9%
de desconto). Ao investir no RBRFI1I1, o cotista estd comprando
o0 mesmo RBRLII por aproximadamente R$88,00. Ou seja, um
desconto de 18% vs Patriménio Liquido. Na nossa visdo, esse
‘duplo desconto’ ndo se justifica e € uma assimetria

importante a ser monitorada pelo investidor.”

A Figura 12 complementa a explicagao sobre o desconto
duplo dos FOFs.

+— potencial de valorizagao: +27,0% <+ ‘
RS 95,23 / =11,5%
cota R$ 84,72 /
cota R$ 75,00 /
cota
PL Carteira 2° Nivel de Desconto PL RBR Alpha 1° Nivel de Desconto Valor a Mercado

Figura 12 - Desconto duplo.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Com base na ultima cotacdo do RBRFI11, seu P/VP é de
0,81, enquanto os Flls em sua carteira negociam em média a
um P/VP de 0,88.

Como mencionado, este nao € um beneficio exclusivo do
RBRFI11, mas sim da grande maioria dos FOFs. A Figura 13

mostra o P/VP dos principais ativos deste setor.
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Figura 13 - P/VP dos FOFs
Fonte: Autor.

Como podemos ver, os principais FOFs do mercado
negociam, sem excecdes, abaixo de seu valor patrimonial. A

média para o segmento é de um P/VP de 0,83.

Outro indicador que deixa claro o grande desconto dos
fundos de fundos €& o dividend yield. A Figura 14 mostra o

dividend yield dos principais Flls do segmento.
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Figura 14 - Dividend yield dos FOFs.
Fonte: Autor.
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Apenas o SNFFI11 apresentou menos de 9% de dividend

yield nos Ultimos 12 meses. A média do segmento € de 10,34%.

No Simpla, adotamos uma metodologia de investimento
a longo prazo, algo que, até o momento, nao combina com os
FOFs, pois historicamente eles demonstraram muita
dificuldade em gerar valor. O excesso de giro de carteira e os
custos elevados sao dois dos grandes protagonistas do

insucesso dos fundos de fundos.

Entretanto, ao analisar os dois Ultimos graficos
apresentados, fica claro como o segmento encontra-se
descontado. O carrego de um FOF esta positivo pela boa
expectativa de yield e a possibilidade de valorizagao é grande
pelo grande desconto do VP. Para uma filosofia de
investimento com foco no médio prazo, os FOFs se

apresentam como boa alternativa.

E importante ressaltar que a maior parte do segmento
esta descontada, porém alguns ativos tendem a liderar o
movimento de melhoria. A analise da carteira dos FOFs é
importante para descobrir se aquele ativo esta bem

posicionado para uma eventual alta do mercado de Flls.

A grande maioria dos FOFs optou por aumentar seu
percentual do patrimdénio alocado em fundos de CRI para
conseguir pagar bons dividendos durante a crise, porém isso
acaba por reduzir o potencial de valorizacao durante a

recuperacgao.
Atualmente, a carteira de Flls do RBRFI11 esta

concentrada em fundos de recebiveis, 43,6%, e em segundo
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lugar no segmento corporativo, 25,4%. Como os fundos de CRI
estao na carteira para proporcionar rendimentos, iremos focar
nossa analise nos principais Flls de tijolo do portfdlio, além de

observar alguns fundos com teses pouco usuais.

Dentro da carteira do RBRF11 vamos destacar alguns
ativos, sao eles: RBRLI11, TEPPI11, FL 2 Global, HGPOI11 e Alpha

Plus.

O RBRLI1T € um fundo de galpodes logisticos gerido pela
RBR, vale mencionar que nao existe dupla cobranca de taxa
neste caso. O fundo possui 6 ativos, divididos entre Sdao Paulo

e Minas gerais.

Os ativos do RBRLI1 possuem, em sua maioria, O0sS
melhores padrdes construtivos exigidos pela Buildings, estao
locados para inquilinos do E-commerce e com contratos com

vencimento a partir de 2025.

O RBR Log € um fundo com bons fundamentos e que se
encontra com um desconto em relacao a sua patrimonial de

20%.

O TEPPI11 € um FIl de lajes corporativas gerido pela Tellus,
com participacao em 5 ativos, todos em SP, mas majoritario

em apenas 3 deles.

O TEPP11 tem como foco as regides primarias de SP, ou
seja, aquelas com os melhores indicadores histéricos. Segundo
a Buildings, a maior parte dos ativos possui classificacao BB, o

gue diminui a atratividade destes imoveis.
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Acreditamos que esta é uma posicao mais arriscada do
RBRFI11 por se tratar de um fundo pequeno, com receita ainda
concentrada, sem a posse total dos imdveis e com ativos de
gualidade construtiva inferior. Embora possua estes defeitos,
as regides onde os imoveis do TEPP11 estao localizados devem
liderar a recuperacao do segmento. Atualmente, este fundo

negocia com um P/VP de 0,76.

O RBRF11 é o Unico investidor do FL 2 Global, fundo
focado na locacao de empreendimentos residenciais. O fundo
possui 3 imoveis, 2 em funcionamento e 1 em construcao. Todo
o portfolio esta localizado em SP, com foco nas regides

primarias.

O investimento neste ativo é interessante, pois corrobora
com a proposta do RBRF11 de ser um veiculo que permite o
acesso do investidor comum a produtos exclusivos a
investidores profissionais. A tese por tras deste investimento

pode ser melhor entendida por meio dos seguintes trechos:

“Entendemos que, financeiramente, a principal premissa
de um bom investimento imobilidrio € uma compra bem-feita.
Neste sentido, as aquisicbées realizadas pelo Fundo foram
imoveis em excelentes localizagcbes e com valores bastante
atrativos, com relevante desconto quando comparadas ads
médias do mercado onde estdo inseridos. O racional do
investimento € a aquisicdo bem realizada, gera¢gcdo de renda
através da loca¢cdo e estabilizagdo dos ativos e posterior

venda com ganho de capital.”

“O investimento neste veiculo representa o olhar

fundamentalista da RBR, onde enxergamos o valor de se
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investir a um preco certo em um excelente ‘tijolo’. A
abordagem do time de gestdo neste case tem foco no retorno
total, mais do que no carrego mensal. Ou seja, analisamos
aqui mais a TIR do que o dividend yield projetado ao
investirmos em um portfolio ndo listado, que ndo sofre com a
volatilidade do mercado de capitais, e que entendemos ter
um valor no mercado privado significativamente mais alto do
que O pago na aquisicdo, exponencializado por uma boa

operac¢do de locacg¢do residencial.”

Em resumo, a propria RBR enxerga este ativo com bom
potencial de ganho de capital, em detrimento de um

dividendo mais estavel.

Seguindo a tese de permitir o acesso a ativos exclusivos,
o RBRF11 possui o investimento no RBR Alpha Plus. O trecho a

seguir explica a estratégia por tras da alocacao neste ativo:

“O investimento no RBR Alpha Plus é estratégico para o
RBRFI11 pois possibilita uma diversificagdo ainda maior de
seus investimentos ao poder investir em oportunidades ndo
previstas no RBRFII (a¢bes listadas na bolsa, investimento
direto em Iimoveis e terrenos, projetos individuais de
desenvolvimento, entre outros), com a maximiza¢cdo da

inteligéncia RBR em prol dos cotistas atuaqis.”

A grande vantagem do RBR Alpha Plus é sua capacidade
de surfar os ciclos imobiliarios, pois possui grande liberdade
de alocacao. O fundo pode comprar diferentes classes de
ativos, além de poder acessa-los dentro e fora do ambiente de

bolsa.
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Por fim, temos a exposi¢cao ao HGPOI11, um fundo passivo
gerido pela Credit Suisse que é um dos Flls com melhor

historico de geracao de resultado da bolsa.

A RBR é uma das lideres do movimento que busca vender
os ativos do HGPOI11 e liquidar o fundo. Caso os ativos sejam
vendidos pelo valor minimo de R$39.000/m2, o RBRFI1 ira
auferir um ganho de capital de R$0,53 por cota, tendo feito

um investimento com TIR de 25% a.a.

O cenario de venda dos ativos é o mais provavel, o que
mostra o grande valor a ser destravado dentro do RBRFI1I1,

além da boa leitura da gestao na escolha deste ativo.

& POSSIVEIS CENARIOS

Andlise de multiplos

O valor patrimonial de um FOF é a soma do valor de
mercado dos fundos imobiliarios presentes em sua carteira,
desse modo essa &€ uma métrica com grande aderéncia a

realidade.

Para a anélise do preco de um FOF o multiplo P/VP tem
grande valor. Seguindo essa metodologia, devemos evitar

comprar fundos de fundos a valores de P/VP muito acima de 1.

Como a maioria dos FOFs, historicamente, tem mostrado

uma dificuldade em gerar valor aos seus cotistas, nos, do
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Simpla, acreditamos que o melhor é adquiri-los com bom
desconto em relagcao ao seu valor patrimonial, pois assim

aumentamos nossa margem de seguranca.

De acordo com o ultimo informe mensal divulgado, o VP
do RBRFI11 é de R$84,72 e a sua cotacao de fechamento no dia
18/05/2022 foi de R$68,87. Com base nestes dados o P/VP atual
do fundo é de 0,81.

Para efeito de comparac¢cao, os maiores FOFs do mercado
negociam em média a um P/VP de 0,83. Dessa forma, vemos

gue o RBRF11 esta bem descontado como todo o setor.

TIR

Para complementar a analise de preco do RBRFI11, iremos

utilizar o método da taxa interna de retorno (TIR).

Neste método calculamos qual seria o retorno do
investimento se considerarmos a venda do FIl apds
determinado periodo. Dentro da TIR também esta incluso o
reinvestimento dos dividendos, de forma a ser uma

metodologia de retorno total.

Considerando que manteriamos o RBRF11 por 2 anos na
carteira, que durante este periodo a distribuicao média de
rendimentos fosse R$0,60 por cota, que comprariamos o
RBRF11 no valor atual, mas que o venderiamos numa relacao
de 0,90 de P/VP, ou seja, a R$76,25; com base nestes dados, a
TIR do fundo € de 16,42% ao ano.
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Na metodologia, é sempre importante ter um parametro
de comparacao chamado taxa minima de atratividade (TMA),
ou seja, um valor minimo de retorno que esperamos para
investir em algum ativo. Uma TMA plausivel para Flls é 15%,
dessa forma com base na TIR vemos que o RBRF11 apresenta

um pequeno prémio.

Reforcamos que os modelos de precificacao devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes

nos modelos estao em constante alteracao.

\ ~
X OPINIAO DO ANALISTA

Os FOFs sao ativos que possuem claros beneficios para o
investidor como: facil diversificacao de portfdlio, acesso a
ativos destinados a investidores profissionais, gestao
profissional da carteira, dentre outros. Obviamente, estes
beneficios envolvem um custo e, justamente neste ponto, 0s

fundos de fundos tornam-se ativos menos atrativos.

Historicamente, poucos FOFs conseguiram gerar valor
aos seus cotistas. A dupla cobranca de taxas e a grande
movimentacao de carteira sao o0s principais motivos para o
mal desempenho destes ativos. Por isso, acreditamos que para
investir em um fundo de fundo é necessario compra-lo com

grande desconto.
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O momento que estamos vivendo configura-se como uma
oportunidade de aquisicdo de FOFs. O P/VP médio do
segmento apresenta um desconto de quase 20% e o dividendo

yield médio gerado é superior a 10%.

Como em todo segmento, € preciso separar os bons Flls
dos demais. O RBRFIl, com base em tudo que analisamos,

pode ser classificado como um bom ativo do setor.

As caracteristicas que sustentam a qualidade do RBR
Alpha sao: baixa dependéncia de ganho de capital, gestao

transparente e competente.

Apesar de sua qualidade e desconto, o RBRF11 continua a
apresentar os defeitos estruturais de um FOF; como intensa
movimentacao de carteira e custos elevados, principalmente

em momentos de alta do mercado.

Com base em tudo que vimos, continuamos sem
acreditar no valor de um FOF para o longo prazo. Entretanto,
para os investidores mais interessados em uma operagao com

horizonte de médio prazo, o RBRFI11 € uma oportunidade.

A conclusao para o RBRF11 € a mesma obtida na analise
do MGFFI11, o alto desconto destes ativos os torna atrativos
para um horizonte de 2 a 3 anos de investimento, mas nao
para o longo prazo. Dessa forma, nossa recomendacao é ficar
fora do RBRFI1.
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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), 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 imobilidrio contido. O investidor serd
responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras.
O relatdrio contém informag¢bes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsavel por verificar e atentar para as informagées proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo séo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaborag¢do deste relatdrio declaram, nos
termos da Resolucdo CVM n° 20/21, que as recomendacées do relatdrio de andlise refletem
uUnica e exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente,
inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas
envolvidos ndo estédo em situagdo que possam afetar a imparcialidade do relatério ou que
possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira
independente, e o contetido nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido,

no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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