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Última Atualização

Um dos privilégios de fazer a atualização de um relatório, é poder comparar

a evolução do fundo no período. Por isso, iremos começar esta análise

comparando alguns indicadores do RBED11 na primeira análise e agora, a

Figura 1 apresenta estes dados.

Figura 1 – Evolução entre relatórios.
Fonte: Simpla Club.

Começando pelo número de ativos, temos a impressão de que o portfólio

do fundo não foi alterado, porém ao observarmos o aumento da ABL,

vemos que isso não é verdade.

O RBED11 realizou em 2022 a aquisição de um ativo localizado em São

Bernardo do Campo (SP) e locado para a Anhanguera Educacional. Este

representava o 8º imóvel do fundo, tendo sido uma aquisição de extrema

importância.

Por conta dela, o fundo precisou fazer sua 4.ª emissão de cotas, a qual será

melhor detalhada no decorrer do relatório. Vale destacar que além dos

recursos da emissão, esta aquisição utilizou recursos de alavancagem,

aumentando o percentual de dívida do fundo, algo que discutiremos na

seção de riscos do negócio.

O fundo se mantém com 7 ativos por conta de uma venda realizada ao final

de 2022, do imóvel localizado em Ipatinga (MG).

2



Um dado que chama atenção na evolução do fundo é o grande

crescimento do dividendo. Parte deste aumento é explicado pela venda

realizada, já que o fundo distribuiu, ao longo de 2023, o lucro auferido.

Entretanto, boa parte do crescimento da renda do fundo vem da receita

recorrente. Aqui vemos a grande força dos contratos atípicos presentes no

RBED11, já que o fundo vem sendo capaz de reajustar ano após ano os seus

aluguéis pela inflação. 99% da receita do fundo é corrigida pelo IPCA.

A nossa afirmação, de que a maior parte do aumento do dividendo do

fundo é fruto da renda recorrente, é reforçada pela guidance de

distribuição do primeiro semestre de 2024. No relatório gerencial de

novembro de 2023, encontramos o seguinte trecho:

“Para o 1ª semestre de 2024, a gestão do fundo projetou um resultado

operacional entre R$ 1,34 e R$ 1,36/cota, o que, na faixa superior, significa

um crescimento de cerca de 4% em relação à média verificada no

resultado recorrente no segundo semestre de 2023. O crescimento se dá

principalmente pela projeção dos reajustes nos aluguéis de Belo Horizonte

e Betim, em janeiro de 2024”.

No mesmo documento, a gestão informa que estima uma distribuição

média de rendimentos para 2024 em torno de R$1,35/cota.

Não podemos deixar de citar que outra prova de força dos contratos do

fundo é a manutenção da vacância em 0%. O fundo tem 100% de contratos

atípicos, que são caracterizados por grandes multas e duração longa. O

prazo médio dos contratos é de 6,5 anos, sendo o mais curto com

vencimento em 2027 e o mais longo com vencimento em 2034.

Essas qualidades transformam o RBED11 em um FII muito previsível. A

estabilidade da renda é algo que devemos esperar neste ativo. Porém, isto

não significa que não existam riscos, algo que deixaremos bem claro no

decorrer da análise.
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Ao final de 2022, a gestora do fundo divulgou algumas metas para o ano de

2023. Duas delas chamaram a nossa atenção por entendermos serem de

grande importância para a evolução do fundo. Vale ressaltar que elas não

foram cumpridas em 2023, por isso é completamente plausível acreditar

que a gestão as mantenha para 2024 e para os anos seguintes.

A primeira delas é a realização da reciclagem de portfólio. A Rio Bravo

entende que pode destravar mais lucros não recorrentes com a venda de

alguns imóveis. A venda do ativo Ipatinga foi a primeira realizada desde

2019, quando o RBED11 passou a ter gestão ativa.

A segunda é o aumento da diversificação de inquilinos do fundo, pois

atualmente 99% da receita vem de um único grupo, a Cogna. O risco de

concentração é, sem dúvidas, o maior dentro do fundo, sendo de grande

importância saber que a gestão também enxerga esse perigo.

Desde 2017, quando a Rio Bravo assumiu a gestão do fundo e,

principalmente, a partir de 2019 quando o RBED11 passou a ter gestão ativa,

vemos uma geração de valor positiva. As duas metas citadas, em um

cenário normal, não são necessárias para a manutenção dos bons

resultados do fundo, mas são indispensáveis para sua melhoria.

Por fim, gostaríamos de mostrar com a Figura 2 uma perspectiva para o

segmento educacional no Brasil.
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Figura 2 – Percentual da população com ensino superior.
Fonte: Censo da Educação Superior de 2022.

Como podemos ver, a educação no Brasil ainda está atrasada em relação à

média da OCDE e também em comparação com alguns países mais

semelhantes.

Não é novidade a existência de um déficit da educação no país, por isso é

de se esperar que a queda dos juros e a melhoria econômica impulsione o

setor. Boa parte do crescimento educacional será absorvido pelo ensino a

distância, mas não devemos subestimar a relevância do ensino presencial,

principalmente, para alguns cursos em específico.

Área de Atuação
Ativos Educacionais

A política de investimento do RBED está resumida no trecho a seguir:

“O RBED11 tem como objetivo realizar investimentos com perspectiva de

longo prazo em ativos imobiliários, por meio da aquisição e posterior

gestão patrimonial de imóveis de natureza comercial, tal como a

possibilidade de adquirir terrenos para a edificação, notadamente

destinados à atividade educacional, tais como universidades, faculdades,

escolas técnicas”.
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O fundo deixa claro o seu foco em ativos educacionais, porém a forma de

investimento pode ser via imóveis já performados ou ainda em construção.

Embora o fundo seja classificado como FII de desenvolvimento para renda,

atualmente, seu portfólio está concentrado em ativos já operacionais, por

isso preferimos colocá-lo como fundo de tijolo.

Antes de falarmos da operação do RBED, é preciso conhecer um pouco de

sua história. O fundo nasceu como AEFI, e tinha como objetivo a aquisição

de terrenos para desenvolvimento de ativos, que seriam locados à

Anhanguera. A fusão entre Anhanguera e Kroton forçou a mudança de

planos do fundo, que passou a buscar a permuta dos seus terrenos por

ativos performados da Kroton.

Apenas em junho de 2019 que o fundo conseguiu concluir a permuta de

ativos, conformemostram as Figuras 3 e 4.

Figura 3 – Ativos entregues na permuta.
Fonte: Fato relevante da permuta.
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Figura 4 – Ativos recebidos na permuta.
Fonte: Fato relevante da permuta.

Além dos terrenos, o fundo transferiu R$37,7 milhões de recursos em caixa

para a Kroton. A partir deste evento e da mudança do tipo de gestão do

RBED, de passiva para ativa, o fundo iniciou sua trajetória de crescimento.

As novas aquisições já foram guiadas pela nova tese de investimento do

fundo, resumida na Figura 5.

Figura 5 – Tese de investimento do RBED11.
Fonte: Relatório gerencial.
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O primeiro pilar da tese de investimento é a exposição aos contratos

atípicos. A gestão tem preferência por este tipo de acordo, mas não exclui a

possibilidade de firmar contratos típicos com futuros inquilinos.

A busca por contratos atípicos está pautada na estabilidade da renda e nas

elevadas multas deste tipo de acordo. Atualmente, o fundo tem 100% de

seus contratos atípicos, sendo que todos tem como multa o valor

remanescente até o término do contrato.

A Figura 6 mostra que outro benefício deste tipo de acordo é um longo

prazo contratual.

Figura 6 – % da receita por prazo dos contratos do RBED11.
Fonte: Relatório gerencial.

O 2.º pilar do fundo é a localização. A gestão vem buscando aumentar o

número de cidades presentes no portfólio, assim como o aumento da

exposição à região sudeste.

O RBED11 tem exposição a 4 estados diferentes, e sua receita está

distribuída como vemos na Figura 7.
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Figura 7 – Receita por estado.
Fonte: Relatório gerencial.

O 3.º pilar se refere à exposição a inquilinos com baixo risco de crédito. O

fundo tem preferência por empresas de capital aberto com operação

saudável.

Atualmente, 99% da receita está atrelada às marcas do grupo Kroton, que

faz parte da Cogna. A concentração da receita do fundo e a saúde

operacional da Cogna serão discutidas no decorrer do relatório.
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A Figura 8 mostra a representação de cada imóvel para a receita do fundo.

Figura 8 – Distribuição da receita do RBED11.
Fonte: Relatório gerencial.

É preciso destacar que os cursos oferecidos pelas instituições de ensino

interferem na expectativa de desempenho do imóvel. A gestão busca

manter o portfólio concentrado em ativos onde são lecionados cursos das

áreas de engenharia e saúde, pois existe umamaior necessidade de uso de

laboratórios físicos e interação com os professores. Esta é uma forma de se

proteger da evolução do EAD.

Por fim, uma outra característica do RBED11, que chama atenção, é a

presença em seu portfólio de ativos importantes para o inquilino. Ter

imóveis essenciais para a operação do inquilino é uma forma de reduzir o

risco de vacância.

São vários os imóveis do RBED11 que passaram e que ainda passam por

reformas feitas pelas instituições de ensino. A empresa investir na

ampliação e modernização do local é um ótimo indício de que ela quer se

manter ali.
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História do Fundo Imobiliário

O fundo nasceu como AEFI11 e seu objetivo era adquirir dois terrenos onde

seriam construídos imóveis universitários para a locação à Anhanguera

Educacional. Sua 1.ª emissão de cotas captou R$75 milhões a fim de

cumprir este objetivo. Porém, após a fusão da Kroton com a Anhanguera

em 2014, foi comunicado o interesse de desistir da construção dos imóveis,

o que inviabilizou totalmente o objetivo do fundo.

A partir de 2015, iniciaram-se discussões para promover a permuta

imobiliária, em que os terrenos do fundo seriam substituídos por imóveis

operacionais da Kroton. Esta permuta só foi concluída em 2019, com o

fundo já sob gestão da Rio Bravo e com seu regulamento alterado para

gestão ativa. Em 2019, o fundo também teve seu código alterado de AEFI11

para RBED11.

Com o início da gestão ativa foram realizadas mais 3 emissões de cotas que

ao todo captaram, aproximadamente, R$242 milhões. O fundo continua a

crescer ao longo dos anos e hoje já possui 7 imóveis em seu portfólio.

A Figura 9 traz a evolução patrimonial do fundo, enquanto a Figura 10 nos

mostra a evolução de seus cotistas.
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Figura 9 – Evolução patrimonial.
Fonte: Simpla Club.

Figura 10 – Evolução do número de cotistas.
Fonte: Simpla Club.
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Governança Corporativa

O RBED11 é administrado e gerido pela Rio Bravo Investimentos.

O trabalho da Rio Bravo no mercado de fundos imobiliários divide opiniões.

Os defensores da gestora se apegam ao seu longo histórico e à sua equipe

de profissionais bem construída. Entretanto, os críticos se baseiam no

trabalho ruim que a gestora faz em alguns fundos e em algumas decisões

que parecem não ter os interesses dos cotistas em primeiro lugar.

De fato, quando vamos olhar alguns dos fundos geridos pela empresa,

notamos ativos com mais de 20 anos de histórico. A Rio Bravo é, sem

dúvidas, uma pioneira no mercado de FIIs, de forma que seu trabalho

ajudou a modelar a indústria que vemos hoje.

No Simpla, não consideramos a Rio Bravo como uma das melhores

gestoras do mercado. Sua passividade em alguns fundos pode ser

caracterizada como lentidão, a transparência dos seus documentos ainda

pode melhorar e algumas de suas movimentações são questionáveis.

O RBED11 é um dos casos de FII bem gerido pela empresa. A transparência

de seus documentos supera a de outros, além da Rio Bravo ter realizado a

4.ª emissão com grande maestria.

A 4.ª emissão de cotas do fundo merece destaque, pois ela foi feita em um

momento em que a cotação estava inferior ao valor patrimonial. Dessa

forma, a gestora teria que emitir abaixo do VP ou fazer uma emissão cara e

pouco atrativa.

Sabemos que emissões abaixo do VP não são bem vistas no mercado e a

própria gestora já havia se comprometido a não fazer. A solução

encontrada foi fazer uma emissão cara, porém foi encontrado um parceiro

para adquirir estas cotas “supervalorizadas”, o que tornou a captação um

sucesso.
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Porém, vale mencionar que não é porque o trabalho é bem feito no RBED11

que ele é isento de críticas. A Rio Bravo, em 2023, propôs de maneira

vergonhosa a cobrança de taxa de performance no RBED11.

O fundo, na época, apenas possuía a cobrança de uma taxa de

administração de 0,7% ao ano sobre seu valor de mercado. A sugestão da

gestora foi criar uma “taxa de sucesso” que seria cobrada nas vendas de

imóveis que superassem um certo benchmark.

Ao fazer esta sugestão, a Rio Bravo mostrou ao mercado estar muito

preocupada com os seus ganhos e, talvez, nem tão preocupada com seus

cotistas. Essa forma de cobrança criaria um incentivo negativo para a venda

de bons imóveis do fundo, a fim de recolher a sua taxa de performance.

Essa modalidade de taxa não foi aprovada, porém houve a criação de uma

taxa de performance caso o rendimento do fundo ultrapasse 8,5% ao ano,

corrigidos pelo IPCA.

É por esses e outros motivos que a Rio Bravo divide opiniões. A mesma

gestora capaz de realizar uma emissão commaestria, foi capaz de buscar o

aumento de taxas em um momento inconveniente. Vale lembrar que o

RBED11 é um FII de apenas R$300 milhões de patrimônio e 13 mil cotistas,

dessa forma existe um grande espaço para crescimento natural, o que

levaria ao aumento do ganho da gestora com o fundo.

Em resumo, entendemos que a Rio Bravo é uma boa gestora do mercado,

não mais do que isso. O seu longo histórico na indústria é elogiável, porém

algumas de suas condutas ainda são consideradas atrasadas.

Riscos do Negócio

O principal risco presente no RBED11 é o de concentração em Cogna, pois

99% de seus resultados são fruto de empresas deste grupo. Sabemos que a

gestão tem interesse em aumentar a diversificação de sua carteira, porém

14



este é um cenário muito distante, de forma que este risco vai perdurar no

fundo.

Este relatório já deixou claro que os contratos do fundo tem muita solidez,

porém esta proteção não é tão forte se imaginarmos problemas financeiros

dos inquilinos.

A Cogna vem sofrendo bastante desde a pandemia, são 4 anos de prejuízos

para a empresa. Entretanto, é preciso destacar que as perdas estão sendo

reduzidas, abrindo espaço para um 2024 mais otimista.

Por conta de sua alta alavancagem, a empresa sofre bastante com os juros

altos, dessa forma a expectativa de redução da Selic é bastante positiva

para os resultados da companhia. Além disso, a empresa não tinha um

bom desempenho na modalidade de ensino EAD, algo que vem evoluindo.

Em resumo, não vemos a Cogna como um excelente inquilino,

principalmente para se ter 99% de contribuição para a receita. Entretanto, o

cenário mais adverso para a companhia já foi superado, dessa forma é

plausível acreditar na sua melhoria.

Outro risco presente no RBED11 é o de exposição ao setor educacional.

Como sabemos, o ensino a distância vem ganhando força no mundo e isso

impacta diretamente a atratividade de imóveis voltados para educação. A

Figura 11 mostra a evolução do EAD no Brasil.
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Figura 11 – Evolução do EAD no Brasil.
Fonte: Censo da educação superior de 2022.

Desde 2020, o número de ingressantes no ensino superior na modalidade

EAD supera o modelo presencial. Quando olhamos para instituições

privadas, vemos que 70% dos ingressos são via ensino a distância.

Esses dados são assustadores para o mercado de imóveis educacionais,

porém existe um grande detalhe que os mantém competitivos. O curso

que mais cresce no Brasil é medicina, este também é o mais atrativo para

as empresas do setor por conta de seu ticket médio alto. O número de

instituições que oferecem graduação emmedicina cresce a cada ano.

O grande ponto da graduação em medicina é que a maior parte dela

precisa ser feita presencialmente, caso contrário a perda de qualidade é

muito grande. Outros cursos com necessidade de laboratório também são

vistos como a salvação dos imóveis do segmento.

O RBED11 tem em sua estratégia o cuidado de escolher imóveis onde são

oferecidos cursos da área de saúde ou com exigência de laboratório, dessa

forma o interesse do inquilino pelo ativo é maior. Com certeza temos uma

redução deste risco, porém não o vemos como eliminado.
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O risco de alavancagem também está presente. Em nossa primeira análise

do RBED11, as obrigações do fundo representavam cerca de 10% do

patrimônio, enquanto hoje elas representam 13,04%. Este aumento foi

gerado pela aquisição do ativo São Bernardo do Campo, pois parte de seu

pagamento foi feito via 4.ª emissão de cotas e parte via CRI.

O risco de alavancagem existe no fundo, porém não é de grande expressão.

Afirmamos isso, pois ele compromete menos de 15% do PL, tem um custo

barato e tem seu fluxo de pagamento combinado com os dos bons

contratos do fundo.

Em 2024, o RBED11 tem cerca de R$10 milhões em obrigações por

amortização, valor que é facilmente coberto pelo caixa de R$26 milhões.

Dessa forma, nem no curto prazo vemos a alavancagem pressionar o

fundo.

Por fim, temos o risco de redução de receita ao final dos contratos. Este é

um problema comum nos contratos atípicos, pois após anos de reajuste de

inflação é comum vermos, ao final dos contratos, aluguéis muito acima da

média de mercado. São vários os casos de renovação de contratos atípicos

com grande queda de aluguel.

Este é um problema que o RBED11 só irá enfrentar a partir de 2027, mas

que já deve ficar no radar do investidor.

Resultados Anteriores

Gostamos de começar a análise dos resultados anteriores de um FII pela

visualização do seu histórico de rendimentos, apresentado na Figura 12.

17



Figura 12 – Histórico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

Desde dezembro de 2011, o RBED11 entregou um total de R$155,96/cota de

rendimentos. O yieldmédio mensal foi de 0,82%.

Além da análise do histórico mensal, acreditamos ser de grande valia a

observação do histórico de distribuição anual do fundo, apresentado na

Figura 13.

Figura 13 – Histórico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.
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De 2012 até 2019, o RBED11 conseguiu crescer a sua distribuição anual. Em

2019, após a mudança de seu regulamento para instaurar a gestão ativa e a

realização da 2.ª emissão de cotas, houve uma redução relevante dos

rendimentos na ordem de 13% em comparação com 2018. O ano de 2020

foi mais um no qual vimos uma redução da distribuição, justificada pelo

impacto da pandemia no segmento educacional.

A partir daí, o fundo voltou a crescer sua distribuição e a expectativa é que

em 2024 siga assim. Se observarmos de 2019 até 2023, o RBED11 foi capaz

de aumentar em 26,36% os seus dividendos. O IPCA do período foi de

32,05%, ou seja, o fundo repassou 83,50% da inflação para os seus

rendimentos.

Acreditamos que este é um resultado positivo quando vemos que no

período houve uma mudança de regulamento do fundo e a pandemia. A

força e segurança dos contratos do fundo foi mais uma vez comprovada.

Para o 1S24 a estimativa de gestão é de uma distribuição de R$1,35/cota. No

2S24, 5 contratos do fundo passam por reajuste inflacionário, eles

representam 67% da receita total, dessa forma podemos esperar um

aumento da renda ainda este ano.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo RBED11. O histórico

analisado possui 12 anos e nele temos um resultado total, valorização mais

reinvestimento dos dividendos, de 410,69%. Para efeito de comparação, no

mesmo período, o IPCA retornou 99,22% e o CDI 184,10%.

O retorno do RBED11 foi equivalente à taxa de IPCA+ 8,15% ao ano ou 14,55%

ao ano.
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Valuation
Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon é uma boa forma de valuation para ativos geradores

de renda. Neste método projetamos um dividendo constante para o fundo

e, com base numa taxa mínima de atratividade, definimos um valor de

entrada.

No Simpla, optamos por fazer uma adaptação da fórmula na busca por

definir qual a taxa de atratividade embutida no preço de mercado do

fundo, de forma a podermos compará-la com os pares de mercado.

Para o cálculo é necessário definir um dividendo constante para o fundo,

que no caso do RBED11 será a estimativa para o 1S24 reduzida por uma

margem de segurança de 5%, chegando ao valor de R$1,28/cota. Além

disso, é preciso encontrar uma base para a taxa de atratividade, a

recomendação é utilizar o cupom de remuneração de títulos públicos

atrelados ao IPCA e com prazo longo. No momento de escrita deste

relatório, o Tesouro IPCA + 2045 remunera IPCA + 5,61%.

Com base nesses dados, o RBED11 negocia com um prêmio de 4,93% em

relação ao Tesouro. Este valor é extremamente alto, o que nos comunica

que o fundo está muito barato ou que o seu elevado risco faz o mercado

negociá-lo commuito prêmio. A segunda opção nos parece mais correta.

TIR

A metodologia da TIR busca encontrar o retorno implícito no ativo com

base na sua expectativa de distribuição e em um preço arbitrado de venda.

A TIR é uma metodologia de retorno total, por isso está inclusa a

valorização do ativo e dividendos, os quais devem ser reinvestidos para

obtenção do retorno calculado.
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O dividendo estimado para o fundo é o mesmo utilizado no Modelo de

Gordon, R$1,28/cota. Entretanto, como o cálculo da TIR envolve 2 anos, é

necessário estimar o rendimento de 2025. Para seu cálculo utilizamos as

estimativas de gestora e de inflação do Boletim Focus, chegando no valor

de R$1,39/cota.

A outra informação necessária é o preço de saída do fundo. Como

mencionado, a TIR é umametodologia que prevê a venda do ativo.

A venda do RBED11 daqui a 2 anos será feita por R$150,61, este valor foi

calculado por meio de duas metodologias: percentual do VP e yieldmédio

esperado.

Com base no preço de fechamento do fundo no dia 05/01/2024 e nas

premissas apresentadas acima, temos uma TIR, em dois anos de

investimento, de 13,28% ao ano.

Na literatura é indicada a comparação da TIR com a chamada taxa mínima

de atratividade, TMA. A taxa mínima usada neste caso é de 15% ao ano, o

que mostra que no preço atual o fundo está sendo negociado sem

margem de segurança.

Opinião do Analista

O RBED11 é um fundo com grande histórico na Bolsa, mas a maior parte

dele foi marcada pela indecisão sobre a estrutura de sua operação. O fundo

nasceu para comprar terrenos e construir imóveis para a Anhanguera,

porém a fusão da empresa com a Kroton transformou o RBED11 em um FII

ativo, com foco no investimento em imóveis em operação.

Hoje, a tese de investimento do fundo é sólida, principalmente por conta

de dois de seus pilares: a exposição aos contratos atípicos e a exposição aos

imóveis de grande importância para o inquilino. Outro ponto relevante é a
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preocupação da gestão em adquirir ativos com foco em cursos com

demanda pelo ensino presencial.

A presença dos contratos atípicos gera uma grande estabilidade na receita

do fundo. Os contratos, em sua maioria, têm vencimento em 2029 e são

corrigidos pelo IPCA. O reajuste inflacionário tem sido o motivo gerador do

aumento recente dos dividendos do fundo.

Sem dúvidas, o RBED11 encontrou maneiras de reduzir o risco de seu

portfólio, entretanto, os desafios do fundo ainda são relevantes. O maior

risco do fundo é sua concentração de receita, que hoje conta com 99% de

contribuição de instituições do grupo Cogna. Aliado a este risco, devemos

lembrar que a Cogna vem passando por dificuldades para gerar bons

resultados.

Outro ponto que merece menção é a grande incerteza sobre o futuro dos

FIIs do setor educacional, devido à evolução da educação a distância. Assim

como no setor de agências bancárias, imaginamos, ao final dos atuais

contratos de locação, uma grande pressão do inquilino para a redução do

aluguel ou um baixo interesse em renovação. Por isso, reforçamos a

necessidade de analisar a importância do imóvel em questão para a

operação da instituição de ensino.

Com base em tudo que vimos, enxergamos o RBED11 como um FII de

oportunidade. Não o vemos como uma escolha que deve permanecer na

carteira do investidor para sempre, pois a partir de 2027 veremos o

vencimento de contratos do fundo, algo que deve impactar sua receita.

Entretanto, até 2027, o fundo tende a continuar entregando ótimos

dividendos.

Nossa primeira recomendação do fundo foi a R$122, porém hoje ele é

negociado na casa dos R$145. A este valor não vemos atratividade para

compra, mas também não vemos necessidade de venda, é o caso de
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manutenção na carteira. Em nossos cálculos, o fundo só voltaria a estar

atrativo para compra numa cotação de R$140 ou inferior.

Vale ressaltar que o RBED11 é um fundo de risco elevado, mais

recomendado para investidores com carteira já diversificada e com perfil

mais arrojado.

Nossa recomendação é de manutenção do RBED11.
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 06.01.2024

Nossa equipe de analistas está atenta a todas as movimentações relevantes, mantendo os rankings

e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudanças, os

relatórios também podem ser atualizados.

Disclaimer

Todas as análises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiliários

autônomo Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-2728), com objetivo de orientar e

auxiliar o investidor em suas decisões de investimento; portanto, o material não se constitui em

oferta de compra e venda de nenhum título ou valor imobiliário contido. O investidor será

responsável, de forma exclusiva, pelas suas decisões de investimento e estratégias financeiras. O

relatório contém informações que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor

responsável por verificar e atentar para as informações próprias ao seu perfil de investimento,

uma vez que as informações constantes deste material não são adequadas para todos os

investidores. Os analistas responsáveis pela elaboração deste relatório declaram, nos termos da

Resolução CVM nº 20/2021, que as recomendações do relatório de análise refletem única e

exclusivamente as suas opiniões pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive

em relação à pessoa jurídica à qual estão vinculados. Além disso, os analistas envolvidos não

estão em situação que possam afetar a imparcialidade do relatório ou que possam configurar

conflitos de interesse. A elaboração desse material se deu de maneira independente, e o

conteúdo nele divulgado não pode ser copiado, reproduzido ou distribuído, no todo ou em parte,

a terceiros, sem autorização prévia.
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