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Última Atualização

Um dos privilégios de uma atualização é poder ver a evolução do fundo

desde a última análise. A figura abaixo resume a evolução dos principais

indicadores do RBRR11 entre as análises do Simpla.

Quadro de evolução entre análises.
Fonte: Simpla Club.

O crescimento do patrimônio líquido do fundo foi causado pela realização

da 8.ª emissão de cotas. Temos preferência por fundos de recebíveis que

possuem mais de R$1 bilhão de patrimônio, pois isto permite uma maior

diversificação de carteira.

Apesar do crescimento patrimonial e do número de CRIs em carteira, o

RBRR11 apresentou um aumento de sua concentração na sua dívida mais

representativa. Entendemos que 10% é o máximo de exposição aceitável a

uma dívida, dessa forma o fundo atende ao requisito mínimo. Entretanto,

gostaríamos de ver este percentual ser reduzido para que fique mais

distante do limite.

A grande mudança ocorrida no fundo neste período foi o aumento

expressivo da exposição às dívidas indexadas ao IPCA. Este movimento foi

contra a maioria do mercado, já que com a Selic elevada, as dívidas

indexadas ao CDI se tornarammais atrativas.

No longo prazo, preferimos fundos com maior alocação em IPCA,

entretanto como o RBRR11 tem liberdade de exposição a diferentes
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indexadores, entendemos que a gestão poderia ter surfado o bom

momento do CDI e feito essa transição para o IPCA em outro momento.

Uma vez feita essa exposição majoritária ao IPCA, vemos que a taxa média

das operações é atrativa. A carteira do fundo tem CRIs como remuneração

média de IPCA + 7,3%, patamar interessante para o seu nível de risco.

Por fim, é impossível não notar a grande queda dos rendimentos. A

justificativa para este fato foi a redução da inflação no ano de 2023, fazendo

com que os fundos concentrados em IPCA tivessem uma grande redução

na sua renda de correção monetária.

Para efeito de comparação, emmaio de 2023 o RBRR11 auferiu R$9 milhões

de receita, fruto da correção monetária, inflação. Enquanto em agosto

houve um prejuízo de R$400 mil.

Em 2021, o IPCA acumulado foi de 10,06%, neste ano o RBRR11 teve 41% de

sua receita oriunda de correção monetária. Em 2023, como a inflação

acumulada foi de 4,62%, esta fonte de receita representou apenas 25% de

todo o resultado.

Está claro que a queda da inflação provocou a redução dos rendimentos do

fundo. Segundo o último Boletim Focus, a expectativa de inflação para o

ano de 2024 é de 3,81%, dessa forma podemos esperar um yield médio de

9% a 10% para o RBRR11. Atualmente, o fundo possui inflação acumulada de

meses anteriores e reserva de resultado suficientes para manter uma

distribuição estável ao longo do ano.

Além dos dividendos, os FIIs podem nos trazer retorno via valorização das

cotas. No caso dos fundos de recebíveis, o retorno via valorização não é algo

que deve ser esperado, entretanto existem alguns momentos específicos

em que ele pode ocorrer.

3



Os FIIs de papel têm uma tendência muito grande de respeitar o seu valor

patrimonial. Isso significa que a cotação do fundo não deve se distanciar

muito do seu VP. Atualmente, o RBRR11 tem um VP de R$95,74, enquanto

sua cotação é R$89,79, gerando uma relação P/VP de 0,94.

Existe um fenômeno no mercado de renda fixa conhecido comomarcação

a mercado. Ele é muito conhecido pela sua presença nos títulos públicos

IPCA+, porém ele também acontece nos CRIs presentes nos FIIs. A figura

abaixo nos ajuda a entender este fenômeno.

Relação VP e Selic.
Fonte: Simpla Club.

Como podemos ver, uma tendência de queda da Selic provoca a

valorização do VP do fundo. Enquanto uma tendência de alta da Selic

provoca a desvalorização do VP do fundo.

Como estamos num ciclo de queda da Selic, é possível acreditar que o VP

do RBRR11 volte a subir, atingindo valores próximos a R$98. Dessa forma, o

desconto que existe hoje no mercado é ainda maior quando consideramos

o potencial de valorização do VP após a marcação a mercado.

4



Área de Atuação
Certificados de recebíveis imobiliários

O regulamento do fundo deixa claro o foco de investimento nos

certificados de recebíveis imobiliários.

Entretanto, todos os FIIs geridos pela RBR possuem uma divisão de sua

estratégia em 3 pilares chamados: Core, Tático e Liquidez. A alocação ideal

em cada pilar pode ser vista na figura abaixo.

Alocação referencial.
Fonte: Relatório gerencial.

O pilar Core é o principal do fundo. Nele o foco de investimento são CRIs

high grade, segundo classificação da RBR, preferencialmente originados

por ela e que sejam oportunidades com pouco acesso ao mercado.

A denominação high grade significa que o ativo tem baixo risco de crédito

e, consequentemente, um menor retorno atrelado. Esta é a definição

simplificada da classificação, porém como estamos analisando um fundo

da RBR, é importante conhecer a sua definição:
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“A estratégia High Grade consiste em investimento em títulos privados

com baixo risco de crédito atrelado, contanto com um excelente

componente imobiliário nas operações, tendo como lastro ativos de ótima

qualidade, em localizações estratégicas e com alta liquidez, suportado por

uma robusta estrutura de garantias. Além dessas características, são

operações com bom perfil de crédito corporativo, tendo como devedores

empresas sólidas, com boa performance financeira, apresentando bom

histórico de geração de caixa, indicadores de liquidez e baixa

alavancagem, por exemplo.”

Desta definição conseguimos nos aprofundar em várias características da

estratégia do RBRR11.

Como mencionado na citação, a segurança de uma operação está

diretamente ligada ao seu lastro. A RBR faz questão de destacar que a

maior parte dos CRIs do fundo está atrelada a operações em São Paulo. Isto

é muito importante, pois imóveis localizados nesta região tendem a ser

mais líquidos, facilitando a recuperação da dívida em caso de execução das

garantias. A figura a seguir mostra onde estão localizadas as garantias dos

CRIs do fundo.
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Localização das garantias
Fonte: Relatório gerencial.

Outra característica marcante encontrada na citação é o foco do RBRR11

em CRIs com risco corporativo. Nestas dívidas, o fluxo é responsabilidade

de uma empresa ou de um locatário de um imóvel, que no caso do fundo

costumam se tratar de players de alto porte. Algumas empresas devedoras

dos CRIs do fundo são MRV, Rede D’or, Helbor, Banco do Brasil, etc.

Atualmente, 73% dos CRIs do fundo possuem risco corporativo.

Ainda sobre o pilar Core do fundo é imprescindível destacar que os ativos

adquiridos devem ser classificados como high grade segundo a

metodologia da gestora. A RBR desenvolveu uma escala de classificação

dos recebíveis analisando, principalmente, três pontos: garantias, estrutura

dívida e qualidade do fluxo. Podemos ver na figura a escala criada pela

gestora.
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Escala de rating RBR.
Fonte: Relatório gerencial.

Para encerrar a explicação sobre o pilar mais representativo na carteira do

fundo, devemos mencionar a busca por oportunidades restritas a

investidores profissionais.

A RBR tem uma excelente capacidade de originação e estruturação de

operações. Em todo relatório de FIIs de CRI elogiamos esta característica,

pois gestoras com essa capacidade conseguem colocar em seus fundos

ativos com melhor relação risco versus retorno. A estruturação de um CRI

envolve custos que, quando arcados pela gestora, são revertidos em mais

taxa para a operação.

A busca por ativos “fora do mercado” é um ponto marcante dentro do

RBRR11. Atualmente, 85% da carteira de CRIs possui ancoragem da RBR e

11% foi adquirida via oferta 476. Ter ancoragem da RBR significa que a

gestora estruturou a operação ou que investe emmais de 50% da emissão.

O pilar “tático” refere-se à busca por FIIs de CRI visando aumento de

diversificação e ganho de capital. Além disso, também faz parte deste pilar

a compra de recebíveis com foco no ganho de capital em curto/médio

prazo.

Ser mais ativo no mercado secundário implica em mais risco para o fundo,

pois não é simples gerar ganho de capital com recorrência. Entretanto,

dado o alto nível de segurança dos CRIs do fundo, esta é uma forma de

melhorar o resultado que nos agrada.
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Para exemplificar a falta de recorrência desta estratégia, podemos citar o

mês de junho de 2023, no qual foi gerado um prejuízo de R$400 mil na

negociação com FIIs. Em contrapartida, em outubro do mesmo ano, R$1,1

milhão foi gerado de lucro na negociação de CRIs.

Por fim, o pilar “liquidez” refere-se a busca da gestão por remunerar o caixa

de maneira mais atrativa. Em resumo, a RBR buscará deixar cerca de 5% do

patrimônio do fundo em ativos de renda fixa e em FIIs de CRI com baixo

risco.

Vale destacar, que o RBRR11 é um FII de CRI com boa liberdade de alocação

em diferentes indexadores. A carteira do fundo já foi mais concentrada em

CDI, porém hoje o IPCA é o indexador mais relevante. Essa liberdade

permite que a gestão surfe as diferentes fases do ciclo imobiliário. A figura a

seguir mostra o histórico de exposição da carteira do fundo aos

indexadores.

Histórico de alocação por indexador.
Fonte: Simpla Club.
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História do Fundo Imobiliário

O fundo nasceu em 2018 após uma primeira captação de R$148 milhões. A

proposta do RBRR11 ficou clara desde o início: investir em CRIs com baixo

risco de crédito. Ainda em 2018, foi realizada a 2.ª emissão de cotas do

fundo.

O ano de 2019 foi marcado por mais duas emissões do RBRR11, somadas

elas atingiram o montante de R$416 milhões. Neste ano, o CDI passou a ser

o indexador mais relevante da carteira.

A grande concentração em CDI prejudicou bastante o fundo durante a

pandemia, já que a Selic chegou a atingir 2%. A partir de 2021, vimos o

fundo mudar o perfil de sua carteira, em busca de umamaior concentração

em IPCA.

Atualmente, o RBRR11 atingiu R$1,4 bilhão de patrimônio, após 8 emissões

de cotas. O fundo continua focado em dívidas de baixo risco de crédito e

tem uma carteira muito concentrada em IPCA.

A figura a seguir traz a evolução patrimonial do fundo.
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Evolução patrimonial.
Fonte: Simpla Club.

A figura a seguir traz o crescimento do número de cotistas do fundo.

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

O RBRR11 é administrado pelo BTG Pactual e a gestão é realizada pela RBR

Asset.

A RBR é uma gestora 100% focada no mercado imobiliário com mais de

R$6 bilhões de recursos sob gestão. A exposição ao mercado imobiliário é

feita com veículos com foco em incorporação, crédito, outros FIIs, imóveis

performados, dentre outros.

A grande expertise da RBR no segmento imobiliário justifica a sua

excelente capacidade de originação e estruturação de CRIs. A gestora

usufrui bem deste potencial ao destinar a maior parte do patrimônio do

RBRR11 a “operações da casa”.

Outra característica muito marcante da gestora é a sua ótima

transparência. Os relatórios gerenciais dos FIIs sob sua gestão possuem

inúmeras informações relevantes e a equipe costuma participar de várias

lives para sanar as dúvidas dos investidores.

Para o RBRR11 a gestora divulga um relatório de riscos semestral

destacando importantes detalhes sobre a saúde dos CRIs em carteira. Além

disso, é disponibilizada uma planilha de fundamentos com o detalhamento

de receitas do fundo.

Recentemente, a gestão conseguiu melhorar ainda mais a sua

transparência, ao trazer no relatório gerencial do fundo um resumo das

reavaliações que estão sendo feitas nos CRIs em carteira. Esse trecho do

relatório vem atualizando os cotistas da saúde das dívidas, facilitando o

acompanhamento do risco do fundo.

Nem todos os aspectos do trabalho da RBR à frente do RBRR11 são

positivos. As duas principais reclamações dos investidores são: custo

elevado do fundo e formato das emissões.
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No que diz respeito ao custo do RBRR11, a principal motivadora da

insatisfação dos investidores é a taxa de performance. A gestora cobra 20%

sobre o resultado que exceder 100% do CDI, algo que não é condizente com

a carteira do fundo, pois ela costuma mesclar CDI e IPCA, sendo que hoje

ela é muito mais concentrada em IPCA.

Desde sua criação, a relação despesas versus receitas do fundo é de,

aproximadamente, 15%, patamar considerado razoável. Entretanto, nos

anos de Selic reduzida, vimos este patamar aumentar por conta da taxa de

performance.

Por fim, as reclamações dos investidores sobre as emissões do fundo são

motivadas pelo alto custo delas, pela forma de pagamento das despesas de

emissão e por já terem sido realizadas abaixo do VP.

Para exemplificar o exposto acima podemos mencionar a 6.ª emissão de

cotas que apresentou uma taxa de 3,64%, patamar elevado, além da 7.ª

emissão de cotas realizada com desconto de 1,3% em relação ao VP.

A 7.ª emissão também foi marcada pela decisão da gestão de usar o fundo

para arcar com parte das despesas da emissão. Isso significa que os cotistas

atuais estavam pagando pela entrada dos novos investidores, algo bem

desagradável.

A 8.ª emissão do fundo já mostra um aprendizado da gestora, pois ela foi

realizada em um momento em que o fundo estava sendo negociado

abaixo do seu VP, porém seu valor respeitou este indicador. A emissão só

foi um sucesso pela ancoragem realizada por outro fundo. Este formato era

o único possível na época e possibilitou uma captação que melhorou a

diversificação do RBRR11.

Em resumo, gostamos do trabalho da RBR e acreditamos na sua

capacidade de melhorar os pequenos defeitos identificados.
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Por fim, não costuma ser relevante destacar o trabalho do administrador de

um FII. Entretanto, nos FIIs de papel, a presença do BTG como

administrador tem interferência direta na distribuição dos rendimentos.

Dentro do segmento de recebíveis temos aqueles fundos que optam pela

distribuição via regime de competência e aqueles que optam pelo regime

de caixa. A diferenciação é uma tarefa difícil para o investidor comum, pois

ela é identificada via pequenos detalhes.

Contudo, se um FII de recebíveis é administrado pelo BTG, é certo que sua

distribuição é pelo regime de caixa, já que esta é uma regra deste

administrador.

O regime de caixa é mais conservador, pois os rendimentos só são

distribuídos quando efetivamente transitam pelo caixa do fundo. Esta

forma de apuração de resultados é a que mais nos agrada.

Riscos do Negócio

O risco de Crédito está presente no fundo, pois é inerente aos fundos de

recebíveis. Os CRIs são instrumentos de renda fixa e um dos principais

riscos desta classe de investimento é o risco de crédito, também conhecido

como risco de calote. Por estarmos tratando de uma dívida, é muito

importante o monitoramento da saúde da operação para evitar perdas.

Faz parte da estratégia do RBRR11 se expor, majoritariamente, a CRIs com

baixo risco de crédito. Desde o início do fundo, não houve registro de

inadimplência, o que apenas confirma a segurança dos ativos em carteira.

Além do risco de crédito, é preciso citar o risco de concentração setorial. Os

FIIs de recebíveis da RBR costumam apresentar este risco, pois a gestora

gosta de concentrar suas dívidas em segmentos que possuem muita

expertise. Ela entende que consegue reduzir os perigos da concentração

por meio da boa análise e conhecimento dos CRIs investidos.
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A figura a seguir mostra os segmentos dos devedores presentes no RBRR11.

Diversificação setorial do fundo.
Fonte: Relatório gerencial.

No simpla, preferimos fundos de CRI com boa diversificação setorial dos

seus devedores. Quanto mais diversificada for a carteira de um FII, melhor

será a nossa avaliação dela.

No caso do RBRR11, a forte estrutura de garantias e a saúde financeira dos

devedores, mitigam os perigos da concentração.

Por fim, também devemos mencionar o risco de estratégia. Como vimos, a

RBR busca ser mais ativa no mercado secundário tanto de CRIs quanto de

FIIs. A realização de ganho de capital não é uma atividade recorrente, de

forma que a receita do fundo ganha ummaior grau de volatilidade.

Em resumo, é preciso dizer que os riscos presentes no RBRR11 não são

grandes. O fundo tem características mais conservadoras que o fazem uma

opção bem segura dentro do segmento de recebíveis.
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Resultados Anteriores

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

visualização do seu histórico de rendimentos, apresentado na Figura.

Histórico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.

Desde maio de 2018, o RBRR11 entregou um total de R$50,31/cota de

rendimentos. O yieldmédio mensal foi de 0,76%.

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

observação do histórico de distribuição anual do fundo, apresentado na

Figura abaixo.
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Histórico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

No ano de 2020, a baixa concentração em IPCA prejudicou os rendimentos

do fundo, pois na época a Selic atingiu o patamar de 2%. Ciente disto, a

gestão optou por umamaior concentração em inflação nos anos seguintes,

estratégia que se provou acertada.

Em 2023, com o início da queda mais acelerada da inflação no Brasil,

inclusive com meses de deflação, vimos uma grande redução dos

dividendos do fundo. Apesar da possibilidade, a gestora não optou por

aumentar a exposição do fundo a dívidas indexadas ao CDI, de forma a

aproveitar a Selic elevada.

O RBRR11 costuma ser questionado pelo seu baixo retorno. Por ser um FII

focado em dívidas seguras, já é de se esperar um retorno inferior a alguns

pares, porém algumas críticas são exageradas a ponto de questionar a

validade do fundo como um todo.

A figura abaixo traz uma comparação do yield do fundo versus os principais

indicadores de mercado.
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Histórico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

No gráfico fica claro como o RBRR11 sempre entregou mais dividendos do

que o indicador mais relevante da sua carteira. De 2019 a 2021, com a

concentração maior em CDI, o yield do fundo superou este índice,

enquanto em 2022 e 2023, a carteira mais concentrada em IPCA venceu

este indexador.

Este é um comportamento completamente normal para um FII de

recebíveis, mas fizemos questão de trazer os números para acabar com as

críticas exageradas direcionadas ao RBRR11. O retorno inferior ao de pares é

compreensível pelo risco menor do fundo.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo RBRR11. O histórico

analisado possui 5,5 anos e nele temos um resultado total, valorização mais

reinvestimento dos dividendos, de 58,41%. Para efeito de comparação, no

mesmo período, o IPCA retornou 37,10% e o CDI 52,05%.

O retorno do RBRR11 foi equivalente à taxa de IPCA+ 2,7% ao ano ou 8,6% ao

ano.
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É preciso destacar que este retorno acumulado só existe por conta do

reinvestimento dos dividendos. Em um FII de tijolo temos duas formas de

retorno, a valorização da cota e o dividendo, enquanto em um FII de

recebíveis o retorno é via dividendos. Embora esses fundos possam se

valorizar em curtos períodos de tempo, no longo prazo eles tendem a

retornar ao seu VP.

Valuation
P/VP

A melhor metodologia para análise de preço de fundos de papel é o preço

sobre valor patrimonial.

O valor patrimonial de um FII de recebíveis não tem tendência de

valorização, diferentemente do caso dos FIIs de tijolo. O patrimônio é

constituído de dívidas que têm o seu valor justo marcado no mercado.

Outro ponto que favorece o uso deste indicador é a fidelidade do valor

patrimonial à realidade. As dívidas presentes nas carteiras dos FIIs tem seu

valor calculado mensalmente, em alguns casos diariamente, por estarmos

falando de um mercado com alta liquidez. Portanto, em via de regra,

podemos acreditar no VP que estamos vendo e evitar pagar muito mais

caro por ele.

Em nossa visão, o investidor pode comprar um fundo com um P/VP de até

1,05 vezes. Valores acima desta margem já fazem o investidor assumir um

grande risco de perda por desvalorização da cota.

Casos de P/VP com desconto, ou seja, abaixo de 1, devem ser analisados

com mais calma, pois existe a possibilidade de problemas no fundo que

não estão sendo contabilizados.
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O último valor patrimonial divulgado pelo MXRF11 marca um valor

patrimonial de R$95,74 por cota. Atualmente, o fundo negocia a R$89,90, o

que gera uma relação P/VP de 0,94

Os bons FIIs de papel negociam numamédia de P/VP de 0,97, dessa forma

podemos afirmar que o RBRR11 está mais barato do que seus pares.

Opinião do Analista

O RBRR11 é um clássico FII de CRI high grade. Por definição, este tipo de

fundo abre mão de um retorno mais elevado em busca de operações mais

seguras. Entretanto, a RBR busca gerar mais resultado para seu cotista

originando a maior parte dos CRIs em carteira e destinando parte do

patrimônio a ganhos de capital no mercado secundário.

Como vimos ao longo deste relatório, os riscos do fundo são bem

controlados. Não vislumbramos no curto e médio prazo problemas

ocorrendo dentro do RBRR11.

Por conta disso, nossa maior atenção está voltada para a capacidade de

geração de valor do fundo, sendo que isto passa diretamente pelo trabalho

da RBR.

A gestora merece todo o destaque no fundo, pois seu trabalho de

originação é um diferencial importante e sua transparência é exemplo para

os demais FIIs.

Entretanto, a RBR, desagrada os investidores no quesito taxas cobradas,

tanto para gestão do RBRR11 quanto durante as novas emissões de cotas. O

custo elevado ajuda a explicar o baixo resultado do fundo frente seus pares.

Reforçamos, a questão central do investimento no RBRR11 é sua

capacidade de geração de valor. Historicamente, o fundo venceu os
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principais indicadores de mercado, mas perdeu para os principais FIIs de

seu segmento.

Como hoje o fundo negocia com um desconto relevante em relação ao seu

valor patrimonial, maior inclusive do que a média de mercado,

entendemos que existe um duplo potencial de geração de valor.

Por entendermos que o fundo acrescenta uma boa segurança na carteira

do investidor, nossa recomendação é de compra para o RBRR11.
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Equipe

Acompanhamento
relatório atualizado em 07.02.2024

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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