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Ultima Atualizacido

Um dos privilégios de fazer a atualizacao de um relatério, € poder comparar
a evolucao do fundo no periodo. Por isso, iremos comecar esta analise
comparando alguns indicadores do RBEDITI na primeira analise e agora, a

Figura 1 apresenta estes dados.

CRITERIOS |ULTIMO RELATORIO| HOJE |VARIACAO
N° DE ATIVOS 7 7 -
ABL (m2) 92.775,00 102.449,00| 10,43%
VACANCIA 0,00% 0,00% -
DIVIDENDO R$ 1,06 R$ 1,45 36,79%

Figura 1— Evolugdo entre relatdrios.
Fonte: Simpla Club.

Comecando pelo numero de ativos, temos a impressao de que o portfolio
do fundo nao foi alterado, porém ao observarmos o aumento da ABL,

VEMOS que isso Nao € verdade.

O RBEDII realizou em 2022 a aquisicdo de um ativo localizado em Sao
Bernardo do Campo (SP) e locado para a Anhanguera Educacional. Este
representava o 8° imoével do fundo, tendo sido uma aquisicao de extrema

importancia.

Por conta dela, o fundo precisou fazer sua 4.2 emissao de cotas, a qual sera
melhor detalhada no decorrer do relatério. Vale destacar que além dos
recursos da emissao, esta aquisicao utilizou recursos de alavancagem,
aumentando o percentual de divida do fundo, algo que discutiremos na

secao de riscos do negocio.

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

de 2022, do imovel localizado em Ipatinga (MQ).
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Um dado que chama atencao na evolugcao do fundo € o grande
crescimento do dividendo. Parte deste aumento é explicado pela venda

realizada, ja 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 forca dos contratos atipicos presentes no
RBEDITI, ja que o fundo vem sendo capaz de reajustar ano apds ano 0s seus

aluguéis pela inflacao. 99% da receita do fundo € corrigida pelo IPCA.

A nossa afirmacao, de que a maior parte do aumento do dividendo do
fundo €& fruto da renda recorrente, é reforcada pela guidance de
distribuicao do primeiro semestre de 2024. No relatdorio gerencial de

novembro de 2023, encontramos o seguinte trecho:

“Para o 1?7 semestre de 2024, a gestdo do fundo projetou um resultado
operacional entre R$ 134 e R$ 136/cota, o que, na faixa superior, significa
um crescimento de cerca de 4% em relagdo a média verificada no
resultado recorrente no segundo semestre de 2023. O crescimento se da
principalmente pela proje¢cdo dos reajustes nos aluguéis de Belo Horizonte

e Betim, em janeiro de 2024".

No mesmo documento, a gestao informa que estima uma distribuicao

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

Nao podemos deixar de citar que outra prova de forca dos contratos do
fundo € a manutencao da vacancia em 0%. O fundo tem 100% de contratos
atipicos, que sao caracterizados por grandes multas e duracao longa. O
prazo médio dos contratos € de 6,5 anos, sendo o mais curto com

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

Essas qualidades transformam o RBEDIT em um FIll muito previsivel. A
estabilidade da renda é algo que devemos esperar neste ativo. Porém, isto
nao significa que nao existam riscos, algo que deixaremos bem claro no

decorrer da anélise.
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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 atencao por entendermos serem de
grande importancia para a evolucao do fundo. Vale ressaltar que elas nao
foram cumpridas em 2023, por isso € completamente plausivel acreditar

que a gestdo as mantenha para 2024 e para 0s anos seguintes.

A primeira delas é a realizagcao da reciclagem de portfélio. A Rio Bravo
entende que pode destravar mais lucros nao recorrentes com a venda de
alguns imodveis. A venda do ativo Ipatinga foi a primeira realizada desde

2019, quando o RBEDIT1 passou a ter gestao ativa.

A segunda é o aumento da diversificacao de inquilinos do fundo, pois
atualmente 99% da receita vem de um unico grupo, a Cogna. O risco de
concentracao €, sem duvidas, o maior dentro do fundo, sendo de grande

importancia saber que a gestao também enxerga esse perigo.

Desde 2017, quando a Rio Bravo assumiu a gestao do fundo e,
principalmente, a partir de 2019 quando o RBEDIT1 passou a ter gestao ativa,
vemos uma geracao de valor positiva. As duas metas citadas, em um
cenario normal, ndo sao necessarias para a manutencao dos bons

resultados do fundo, mas sao indispensaveis para sua melhoria.

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

segmento educacional no Brasil.
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Gréfico 5. Percentual da populago com educagdo superior, por faixa etéria — 2021
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Figura 2 — Percentual da populagdo com ensino superior.
Fonte: Censo da Educag¢do Superior de 2022.

Como podemos ver, a educacao no Brasil ainda esta atrasada em relagcao a
meédia da OCDE e também em comparacao com alguns paises mais

semelhantes.

Nao € novidade a existéncia de um déficit da educacao no pais, por isso é
de se esperar que a queda dos juros e a melhoria econdmica impulsione o
setor. Boa parte do crescimento educacional sera absorvido pelo ensino a
distancia, mas nao devemos subestimar a relevancia do ensino presencial,

principalmente, para alguns cursos em especifico.

Area de Atuacgio

Ativos Educacionais
A politica de investimento do RBED esta resumida no trecho a seguir:

“O RBEDII tem como objetivo realizar investimentos com perspectiva de
longo prazo em ativos imobilidrios, por meio da aquisicGo e posterior
gestdo patrimonial de imodveis de natureza comercial, tal como a
possibilidade de adquirir terrenos para a edificagdo, notadamente
destinados a 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 imoveis ja performados ou ainda em construcao.
Embora o fundo seja classificado como FlI de desenvolvimento para renda,
atualmente, seu portfolio esta concentrado em ativos ja operacionais, por

isso preferimos coloca-lo como fundo de tijolo.

Antes de falarmos da operacao do RBED, € preciso conhecer um pouco de
sua historia. O fundo nasceu como AEFI, e tinha como objetivo a aquisicao
de terrenos para desenvolvimento de ativos, que seriam locados a
Anhanguera. A fusao entre Anhanguera e Kroton forcou a mudancga 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, conforme mostram as Figuras 3 e 4.

Campinas, SP

Terreno

Localizagdao: Avenida Jhon Boyd
Dunlop, s/n® - Ipasurama

Area do Terreno: 96.435 m2

Participacdo: 100%

Terreno

Localizagdo: Avenida Fernando Corréa
da Costa, s/n® - Nossa Senhora
Aparecida

Area do Terreno: 25.000 m2

Participagdo: 100%

Figura 3 - Ativos entregues na permuta.
Fonte: Fato relevante da permuta.
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IMOVEIS RECEBIDOS

Campus PITAGORAS Campus UNIC
S&o Luis, MA Cuiaba, MT

Valor: R$ 51.860.000 - R$ 2.135/m? Valor: R$ 39.190.000 - R$ 2.500/m?2

Figura 4 — Ativos recebidos na permuta.
Fonte: Fato relevante da permuta.
Além dos terrenos, o fundo transferiu R$37,7 milhdes de recursos em caixa
para a Kroton. A partir deste evento e da mudanca do tipo de gestao do

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

As novas aquisicdes ja foram guiadas pela nova tese de investimento do

fundo, resumida na Figura 5.

Figura 5 - Tese de investimento do RBEDII.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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O primeiro pilar da tese de investimento € a exposicao aos contratos
atipicos. A gestao tem preferéncia por este tipo de acordo, mas nao exclui a

possibilidade de firmar contratos tipicos com futuros inquilinos.

A busca por contratos atipicos esta pautada na estabilidade da renda e nas
elevadas multas deste tipo de acordo. Atualmente, o fundo tem 100% de
seus contratos atipicos, sendo que todos tem como multa o valor

remanescente até o término do contrato.

A Figura 6 mostra que outro beneficio deste tipo de acordo € um longo

prazo contratual.

Vencimento dos contratos

13%

69%

2027 m 2029 m 2034

Figura 6 — % da receita por prazo dos contratos do RBEDII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O 2.° pilar do fundo € a localizagao. A gestao vem buscando aumentar o
Nnumero de cidades presentes no portfélio, assim como o aumento da

exposicao a regiao sudeste.

O RBEDIl tem exposicao a 4 estados diferentes, e sua receita esta

distribuida como vemos na Figura 7.
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Localizacdo

15%
19%

s Minas Gerais m Maranhao e Mato Grosso s 30 Paulo

Figura 7 — Receita por estado.

Fonte: Relatdrio gerencial.
O 3.° pilar se refere a exposicao a inquilinos com baixo risco de crédito. O
fundo tem preferéncia por empresas de capital aberto com operacao

saudavel.

Atualmente, 99% da receita esta atrelada as marcas do grupo Kroton, que
faz parte da Cogna. A concentracao da receita do fundo e a saude

operacional da Cogna serao discutidas no decorrer do relatorio.
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A Figura 8 mostra a representag¢ao de cada imdvel para a receita do fundo.

Pitagoras Maranhao 19.2% 2029 Agosto IPCA
UNIC Cuiaba 14,5% 2029 Agosto IPCA
Pitdgoras Belo Horizonte 7.5% 2029 Janeiro IPCA
Pitagoras Betim 259% 2029 Janeiro IPCA 6,5
el TR 12,6% 2027 Julho IPCA
André

Anima Consolacao 1,1% 2029 QOutubro INPC
ol D 19,2% 20342 Novembro IPCA

Sao Bernardo do Campo

Figura 8 — Distribui¢&o da receita do RBEDII.
Fonte: Relatdrio gerencial.

E preciso destacar que os cursos oferecidos pelas instituicdes de ensino
interferem na expectativa de desempenho do imdvel. A gestao busca
manter o portfélio concentrado em ativos onde sao lecionados cursos das
areas de engenharia e saude, pois existe uma maior necessidade de uso de
laboratorios fisicos e interagao com os professores. Esta € uma forma de se

proteger da evolucao do EAD.

Por fim, uma outra caracteristica do RBEDI], que chama atencao, € a
presenca em seu portfélio de ativos importantes para o inquilino. Ter
imoveis essenciais para a operacao do inquilino € uma forma de reduzir o

risco de vacancia.

Sao varios os imoveis do RBEDI11 que passaram e que ainda passam por
reformas feitas pelas instituicbes de ensino. A empresa investir na
ampliacao e modernizacao do local € um o6timo indicio de que ela quer se

manter ali.
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Histéria do Fundo Imobiliario

O fundo nasceu como AEFIT1 e seu objetivo era adquirir dois terrenos onde
seriam construidos imoveis universitarios para a locacao a Anhanguera
Educacional. Sua 12 emissdo de cotas captou R$75 milhdes a fim de
cumprir este objetivo. Porém, apods a fusao da Kroton com a Anhanguera
em 2014, foi comunicado o interesse de desistir da constru¢cao dos imaoveis,

O que inviabilizou totalmente o objetivo do fundo.

A partir de 2015, iniciaram-se discussdes para promover a permuta
imobiliaria, em que os terrenos do fundo seriam substituidos por imoveis
operacionais da Kroton. Esta permuta sé foi concluida em 2019, com o
fundo ja sob gestao da Rio Bravo e com seu regulamento alterado para
gestao ativa. Em 2019, o fundo também teve seu codigo alterado de AEFITI

para RBEDII.

Com o inicio da gestao ativa foram realizadas mais 3 emissdes de cotas que
ao todo captaram, aproximadamente, R$242 milhdes. O fundo continua a

crescer ao longo dos anos e hoje ja possui 7 imodveis em seu portfdlio.

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

mostra a evolucao de seus cotistas.
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Figura 9 — Evolugdo patrimonial.
Fonte: Simpla Club.

15.000

10.000

5.000

jan.-18 jan.-19 jan.-20 jan.-21 jan.-22 jan.-23

Figura 10 — Evolugdo do numero de cotistas.
Fonte: Simpla Club.
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Governanca Corporativa

O RBEDI1 € administrado e gerido pela Rio Bravo Investimentos.

O trabalho da Rio Bravo no mercado de fundos imobiliarios divide opinides.
Os defensores da gestora se apegam ao seu longo histérico e a sua equipe
de profissionais bem construida. Entretanto, os criticos se baseiam no
trabalho ruim que a gestora faz em alguns fundos e em algumas decisdes

gue parecem Nnao 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 histdrico. A Rio Bravo €, sem
duvidas, uma pioneira no mercado de Flls, de forma que seu trabalho

ajudou a modelar a industria que vemos hoje.

No Simpla, nao consideramos a Rio Bravo como uma das melhores
gestoras do mercado. Sua passividade em alguns fundos pode ser
caracterizada como lentidao, a transparéncia dos seus documentos ainda

pode melhorar e algumas de suas movimentacdes sao questionaveis.

O RBEDIT € um dos casos de Fll bem gerido pela empresa. A transparéncia
de seus documentos supera a de outros, além da Rio Bravo ter realizado a

4.2 emissao com grande maestria.

A 47 emissao de cotas do fundo merece destaque, pois ela foi feita em um
momento em que a cotacao estava inferior ao valor patrimonial. Dessa
forma, a gestora teria que emitir abaixo do VP ou fazer uma emissao cara e

pouco atrativa.

Sabemos que emissdes abaixo do VP nao sao bem vistas no mercado e a
propria gestora ja havia se comprometido a nao fazer. A solucao
encontrada foi fazer uma emissao cara, porém foi encontrado um parceiro
para adquirir estas cotas “supervalorizadas”, o que tornou a captacao um

SuUcCessO.

"’ A research Earc bux and holders 13
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Porém, vale mencionar que nao é porque o trabalho é bem feito no RBEDI1
qgue ele é isento de criticas. A Rio Bravo, em 2023, propds de maneira

vergonhosa a cobranca de taxa de performance no RBEDT1.

O fundo, na época, apenas possuia a cobranca de uma taxa de
administracao de 0,7% ao ano sobre seu valor de mercado. A sugestao da
gestora foi criar uma “taxa de sucesso” que seria cobrada nas vendas de

imaoveis que superassem um certo benchmark.

Ao fazer esta sugestdao, a Rio Bravo mostrou ao mercado estar muito
preocupada com os seus ganhos e, talvez, nem tao preocupada com seus
cotistas. Essa forma de cobranca criaria um incentivo negativo para a venda

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

Essa modalidade de taxa nao foi aprovada, porém houve a criacao de uma
taxa de performance caso o rendimento do fundo ultrapasse 8,5% ao ano,

corrigidos pelo IPCA.

E por esses e outros motivos que a Rio Bravo divide opinides. A mesma
gestora capaz de realizar uma emissao com maestria, foi capaz de buscar o
aumento de taxas em um momento inconveniente. Vale lembrar que o
RBEDI11 € um Fll de apenas R$300 milhdes de patrimdnio e 13 mil cotistas,
dessa forma existe um grande espaco para crescimento natural, o que

levaria ao aumento do ganho da gestora com o fundo.

Em resumo, entendemos que a Rio Bravo € uma boa gestora do mercado,
nao mMmais do que isso. O seu longo histdrico na industria é elogiavel, porém

algumas de suas condutas ainda sao consideradas atrasadas.
Riscos do Negécio

O principal risco presente no RBEDI1 € o de concentragcao em Cogna, pois
99% de seus resultados sao fruto de empresas deste grupo. Sabemos que a

gestao tem interesse em aumentar a diversificacao de sua carteira, porém

"’ A research Earc bux and holders .I 4
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este € um cenario muito distante, de forma que este risco vai perdurar no

fundo.

Este relatorio ja deixou claro que os contratos do fundo tem muita solidez,
porém esta protecao nao é tao forte se imaginarmos problemas financeiros

dos inquilinos.

A Cogna vem sofrendo bastante desde a pandemia, sao 4 anos de prejuizos
para a empresa. Entretanto, € preciso destacar que as perdas estdo sendo

reduzidas, abrindo espaco para um 2024 mais otimista.

Por conta de sua alta alavancagem, a empresa sofre bastante com os juros
altos, dessa forma a expectativa de reducao da Selic é bastante positiva
para os resultados da companhia. Além disso, a empresa nao tinha um

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

Em resumo, nao vemos a Cogna como um excelente inquilino,
principalmente para se ter 99% de contribuicao para a receita. Entretanto, o
cenario mais adverso para a companhia ja foi superado, dessa forma é

plausivel acreditar na sua melhoria.

Outro risco presente no RBEDI1I é o de exposicao ao setor educacional.
Como sabemos, o ensino a distancia vem ganhando for¢ca no mundo e isso
impacta diretamente a atratividade de imodveis voltados para educacao. A

Figura 11 mostra a evolucao do EAD no Brasil.
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Gréfico 20. Ndmero de ingressantes em cursos de graduagio
Brasil 2012-2022
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Figura 11 - Evolugdo do EAD no Brasil.
Fonte: Censo da educac¢do superior de 2022.

Desde 2020, o numero de ingressantes no ensino superior na modalidade
EAD supera o modelo presencial. Quando olhamos para instituicoes

privadas, vemos que 70% dos ingressos sao via ensino a distancia.

Esses dados sao assustadores para o mercado de imdveis educacionais,
porém existe um grande detalhe que os mantém competitivos. O curso
gue mais cresce no Brasil € medicina, este também é o mais atrativo para
as empresas do setor por conta de seu ticket médio alto. O numero de

instituicdes que oferecem graduagao em medicina cresce a cada ano.

O grande ponto da graduacao em medicina € que a maior parte dela
precisa ser feita presencialmente, caso contrario a perda de qualidade é
muito grande. Outros cursos com necessidade de laboratdrio também sao

vistos como a salvagao dos imodveis do segmento.

O RBEDITI tem em sua estratégia o cuidado de escolher imdveis onde sao
oferecidos cursos da area de saude ou com exigéncia de laboratoério, dessa
forma o interesse do inquilino pelo ativo € maior. Com certeza temos uma

reducao deste risco, porém nao o vemos como eliminado.
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O risco de alavancagem também esta presente. Em nossa primeira analise
do RBEDII], as obrigacdes do fundo representavam cerca de 10% do
patriménio, enquanto hoje elas representam 13,04%. Este aumento foi
gerado pela aquisicao do ativo Sao Bernardo do Campo, pois parte de seu

pagamento foi feito via 4.7 emissao de cotas e parte via CRI.

O risco de alavancagem existe no fundo, porém nao € de grande expressao.
Afirmmamos 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 RBEDI11 tem cerca de R$10 milhdes em obrigacdes por
amortizacao, valor que é facilmente coberto pelo caixa de R$26 milhdes.
Dessa forma, nem no curto prazo vemos a alavancagem pressionar o

fundo.

Por fim, temos o risco de reducao de receita ao final dos contratos. Este &
um problema comum nos contratos atipicos, pois apos anos de reajuste de
inflacdo € comum vermos, ao final dos contratos, aluguéis muito acima da
meédia de mercado. S3o varios os casos de renovacao de contratos atipicos

com grande queda de aluguel.

Este € um problema que o RBEDI1 sé ira enfrentar a partir de 2027, mas

gue ja deve ficar no radar do investidor.
Resultados Anteriores

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

visualizagao do seu histérico de rendimentos, apresentado na Figura 12.
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Figura 12 — Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

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

rendimentos. O yield médio mensal foi de 0,82%.

Além da analise do histérico mensal, acreditamos ser de grande valia a
observacao do histérico de distribuicao anual do fundo, apresentado na

Figura 13.
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Figura 13 — Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.
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De 2012 até 2019, o RBEDI1 conseguiu crescer a sua distribui¢cao anual. Em
2019, apods a mudanca de seu regulamento para instaurar a gestao ativa e a
realizacdao da 2° emissao de cotas, houve uma reducao relevante dos
rendimentos na ordem de 13% em comparacao com 2018. O ano de 2020
foi mais um no qual vimos uma reducao da distribuicao, justificada pelo

impacto da pandemia no segmento educacional.

A partir dai, o fundo voltou a crescer sua distribuicao e a expectativa é que
em 2024 siga assim. Se observarmos de 2019 até 2023, o RBEDT11 foi capaz
de aumentar em 26,36% os seus dividendos. O IPCA do periodo foi de
32,05%, ou seja, o fundo repassou 8350% da inflacdo para os seus

rendimentos.

Acreditamos que este € um resultado positivo quando vemos que no
periodo houve uma mudanca de regulamento do fundo e a pandemia. A

forca e seguranca dos contratos do fundo foi mais uma vez comprovada.

Para 0 1524 a estimativa de gestdo é de uma distribuicdo de R$1,35/cota. No
2524, 5 contratos do fundo passam por reajuste inflacionario, 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 RBEDI1. O histérico
analisado possui 12 anos e nele temos um resultado total, valorizagcao mais
reinvestimento dos dividendos, de 410,69%. Para efeito de comparacao, no

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

O retorno do RBEDT1 foi equivalente a taxa de IPCA+ 8,15% ao ano ou 14,55%

ao ano.
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Valuation

Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon € uma boa forma de valuation para ativos geradores
de renda. Neste método projetamos um dividendo constante para o fundo
e, com base numa taxa minima de atratividade, definimos um valor de

entrada.

No Simpla, optamos por fazer uma adaptacao da formula na busca por
definir qual a taxa de atratividade embutida no preco de mercado do

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

Para o calculo é necessario definir um dividendo constante para o fundo,
gue no caso do RBEDII sera a estimativa para o 1S24 reduzida por uma
margem de seguranca de 5%, chegando ao valor de R$1,28/cota. Além
disso, € preciso encontrar uma base para a taxa de atratividade, a
recomendacao € utilizar o cupom de remuneracao de titulos publicos
atrelados ao IPCA e com prazo longo. No momento de escrita deste

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

Com base nesses dados, o RBEDI] negocia com um prémio de 4,93% em
relacdo ao Tesouro. Este valor € extremamente alto, 0 que nos comunica
qgue o fundo esta muito barato ou que o seu elevado risco faz o mercado

negocia-lo com muito prémio. A segunda opcao Nos parece mais correta.
TIR

A metodologia da TIR busca encontrar o retorno implicito no ativo com
base na sua expectativa de distribuicdo e em um preco arbitrado de venda.
A TIR € uma metodologia de retorno total, por isso esta inclusa a
valorizacao do ativo e dividendos, os quais devem ser reinvestidos para

obtencao do retorno calculado.
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O dividendo estimado para o fundo € o mesmo utilizado no Modelo de
Gordon, R$1,28/cota. Entretanto, como o calculo da TIR envolve 2 anos, é
necessario estimar o rendimento de 2025. Para seu calculo utilizamos as
estimativas de gestora e de inflacdao do Boletim Focus, chegando no valor
de R$1,39/cota.

A outra informacao necessaria € o preco de saida do fundo. Como

mencionado, a TIR € uma metodologia que prevé a venda do ativo.

A venda do RBEDI daqui a 2 anos serd feita por R$150,61, este valor foi
calculado por meio de duas metodologias: percentual do VP e yield médio

esperado.

Com base no preco 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 € indicada a comparacao da TIR com a chamada taxa minima
de atratividade, TMA. A taxa minima usada neste caso é de 15% ao ano, o
que mostra que no preco atual o fundo esta sendo negociado sem

margem de seguranca.

Opinidao do Analista

O RBEDT11 € um fundo com grande histérico na Bolsa, mas a maior parte
dele foi marcada pela indecisao sobre a estrutura de sua operacao. O fundo
nasceu para comprar terrenos e construir imoveis para a Anhanguera,
porém a fusdao da empresa com a Kroton transformou o RBED1l em um FlI

ativo, com foco no investimento em imoveis em operacao.

Hoje, a tese de investimento do fundo é sdlida, principalmente por conta
de dois de seus pilares: a exposicao aos contratos atipicos e a exposicao aos

imdveis de grande importancia para o inquilino. Outro ponto relevante é a
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preocupacao da gestao em adquirir ativos com foco em cursos com

demanda pelo ensino presencial.

A presenca dos contratos atipicos gera uma grande estabilidade na receita
do fundo. Os contratos, em sua maioria, tém vencimento em 2029 e sao
corrigidos pelo IPCA. O reajuste inflacionario tem sido o motivo gerador do

aumento recente dos dividendos do fundo.

Sem duvidas, o RBEDI11 encontrou maneiras de reduzir o risco de seu
portfolio, entretanto, os desafios do fundo ainda sao relevantes. O maior
risco do fundo é sua concentracao de receita, que hoje conta com 99% de
contribuicao de instituicdes do grupo Cogna. Aliado a este risco, devemos
lembrar que a Cogna vem passando por dificuldades para gerar bons

resultados.

Outro ponto que merece mencao € a grande incerteza sobre o futuro dos
Flls do setor educacional, devido a evolucao da educacao a distancia. Assim
como no setor de agéncias bancarias, imaginamos, ao final dos atuais
contratos de locacao, uma grande pressao do inquilino para a reducao do
aluguel ou um baixo interesse em renovacgao. Por isso, reforcamos a
necessidade de analisar a importancia do imoével em questao para a

operagao da instituicao de ensino.

Com base em tudo que vimos, enxergamos o RBEDI1 como um FIl de
oportunidade. Nao 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 otimos

dividendos.

Nossa primeira recomendacdo do fundo foi a R$122, porém hoje ele é
negociado na casa dos R$145. A este valor ndo vemos atratividade para

compra, mas também ndao vemos necessidade de venda, € o caso de
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manuteng¢ao na carteira. Em nossos calculos, o fundo soé voltaria a estar

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

Pe

Vale ressaltar que o RBEDI1 € um fundo de risco elevado, mais
recomendado para investidores com carteira ja diversificada e com perfil

mais arrojado.

Nossa recomendacao € de manutencao do RBEDTI1.
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Equipe

a_/7

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Pedro Despessel
Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNFI especialista em
Agoes Brasileiras Fundos Imobilianios nvastimentos = e Aghes Brasileiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 06.01.2024

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentacgdes relevantes, mantendo os rankings
e seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancas, os

relatérios também podem ser atualizados.

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 imobilidgrio contido. O investidor serd
responsavel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e estratégias financeiras. O
relatdrio contém informacgbes 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 sdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsaveis pela elabora¢cdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolu¢do CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem dnica e
exclusivamente as suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive
em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo
estdo em situagcdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio ou que possam configurar
conflitos de interesse. 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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