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Analise

RBR CREDITO ESTRUTURADO



|‘ PONTOS POSITIVOS

Gestora com boa capacidade de originar operacoes;
Gestao muito transparente;

Boa expectativa de dividendos.

|’ PONTOS NEGATIVOS

Dividas muito concentradas em um segmento;
Concentracao em um devedor supera 10% do patrimonio;

Exposicao a CRIs com risco de obra.

elatorio destinado exclusivarmente 2
o5 assinantes do SIMPLA CLUB



\Sr  coMo TUDO cOMEGOU

O inicio do fundo é um pouco diferente do usual. Em seu primeiro ano
de existéncia, seu codigo era FRBRI11 e seu nome RBR Private Crédito
imobiliario. O fundo nasceu com um prazo determinado de 10 anos e

apenas disponivel para investidores qualificados.

O fundo encerrou sua 1.2 emissao de cotas, a qual havia sido iniciada em
2018, com uma captacdo de R$128,5 milhdes. O grande destaque deste
ano foi a alteragcao do regulamento do fundo que permitiu a entrada de
investidores nao qualificados, alterando ainda o seu prazo para
indeterminado e seu nome para RBR Crédito Imobiliario High Yield

(RBRYT).

Neste ano ocorreu a 2.2 emissdo de cotas do fundo que captou R$53,9
milhdes. O RBRYT1 ja deixava clara sua estratégia de diversificagdao de
indexadores, de investimento em dividas ancoradas pela RBR e de
concentracao de garantias em SP. O fundo encerrou o ano com 56% de

suas dividas indexadas ao CDI e 44% a indices de inflacao.

A equipe de gestao seguiu seu objetivo de aumento da diversificacao
do fundo. Por ter um patriménio, o RBRY11 carregava um elevado risco
de concentragao. A 37 emissao do fundo foi encerrada com uma
captacdo de R$150 milhées aumentando em 75% o patriménio do
fundo. O RBRY11 aumentou seu rendimento em relacao ao ano anterior,
ganhou cerca de 10.000 novos cotistas e reduziu a concentracao de sua
carteira, este foi um ano bastante positivo para o fundo. Vale destacar
que houve uma nova alteragcao no nome do fundo que passou a ser

chamado de RBR Crédito Imobiliario Estruturado.
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A gestdo seguiu com sua expectativa de alto crescimento do fundo,
porém neste ano ocorreram alguns empecilhos. A 4.2 emissao captou
apenas R$54,6 milhdes de R$240 milhdes desejados. A 52 emissdo foi
divulgada com um preco que precisou ser alterado, porém apos a
mudanca, ela foi realizada abaixo da cota patrimonial. Mesmo sendo

uma emissdo abaixo do VP, foi possivel captar mais R$165,8 milhdes.

Na Figura 1temos a evolu¢cao no numero de cotistas no fundo.
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Figura 1- Evolugcdo do numero de cotistas.
Fonte: Autor.
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Ja na Figura 2 percebemos a evolucao patrimonial do fundo.
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Figura 2 — Evolugdo patrimonial.
Fonte: Autor.

I, .
*' CLASSIFICAGAO DO FUNDO

O fundo é do tipo papel e atua no segmento de recebiveis

imobilidrios. Sua estratégia de investimento esta descrita abaixo:

Recebiveis imobilidrios: assim como todos os FlIs geridos pela

RBR, o RBRY11 divide sua estratégia em 3 pilares: Core, Tatico e Liquidez.

O pilar Core € o mais importante dentro do fundo. Ele consiste no
investimento em CRIs com rating minimo de BBB, segundo classificacao

da RBR, que sejam operac¢des “fora do mercado” com acesso restrito a
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investidores profissionais e que sejam, preferencialmente, originadas

pela gestora.

O pilar Tatico refere-se ao investimento em CRIs com objetivo de
auferir ganho de capital no curto/médio prazo, em Flls de CRI para maior

diversificagao da carteira e visando ganho de capital.

Em Liquidez, a gestao busca por ativos de renda fixa e FIl com
baixo risco, buscando ter recursos em momentos de oportunidade. O

objetivo é ter até 5% do patrimoénio alocado neste pilar.

A Figura 3 mostra a referéncia utilizada pela gestao para cada pilar.

Alocagao Referencial
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Figura 3 - Alocag¢do referencial por pilar.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Por ser a parte mais importante da estratégia do RBRYT1], iremos
focar no pilar Core, o que significa dizer que devemos analisar as

caracteristicas dos CRIs que compdem a sua carteira.
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Em primeiro lugar €& preciso dizer que a gestao do RBRY1l nao
gosta de encaixar o fundo nas definicdes que conhecemos, que sao high

grade, middle risk e high yield.

Como estd no nome do fundo, a RBR o classifica como crédito

estruturado. A gestora tem a seguinte definicao para este tipo de crédito:

“Operacbes com risco intermedidrio, normalmente com uma
estrutura de garantias mais complexa e desenhada para mitigacdo

desse risco.”

O fundo ja recebeu o nome de high yield, porém sua carteira
sempre possuiu um risco menor do que os ativos mais comuns desta
categoria. Por isso a mudang¢a de nome foi vista como positiva, ja que

causa menor confusdo entre os investidores.

Atualmente, observando a taxa média de aquisicao dos CRIs do
RBRY1, de IPCA + 91% e de CDI + 45%, além de observar outras
caracteristicas, desde diversificacao a tipos de riscos, podemos classificar
o fundo como um middle risk. Se tracarmos uma graduacao, o fundo
estd mais proximo dos ativos mais arriscados do que dos ativos mais

seguros.

Como o assunto diversificacao foi citado, € preciso destacar que faz
parte da estratégia a concentragao das suas garantias no estado de SP,

principalmente na capital, e de concentracao no segmento residencial.

A Figura 4 mostra onde estao localizadas as garantias das dividas

presentes na carteira do fundo.
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Figura 4 — Concentrag¢do das garantias.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Na Figura 5 temos a concentragao do fundo por segmento dos

seus devedores.

Setor Imobilidrio - % da carteira de CRIs
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Figura 5 - Concentragdo setorial.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Essas concentracdes sao justificadas pela gestdao por conta da

expertise de sua equipe no segmento residencial paulista. A maior parte
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das garantias estarem em SP é sempre considerado um ponto positivo
pela maior liquidez dos imdveis, porém o caso do RBRY11 extrapola o que
consideramos saudavel, pois € muito importante também ter acesso a

outros locais do pais.

O mesmo desconforto existe na concentracao no segmento
residencial, mesmo com a justificativa de grande conhecimento da

gestao na area.

Outro destaque importante da estratégia do RBRY1l é o foco em
ativos que foram originados ou estruturados pela RBR. Sempre citamos a
capacidade de originacao como um dos pontos mais atrativos de uma
gestora de FlIl de CRI, pois por meio deste trabalho € possivel incluir CRIs

com melhores taxas em carteira.

Atualmente, 91% da carteira de CRIs possui ancoragem da RBR, ou
seja, sao operacdes que foram estruturadas pela gestora ou que a gestora
possui mais de 50% de participacao. No decorrer do relatoério, iremos dar

um exemplo claro de beneficio gerado por esta parte da estratégia.

Dentro das caracteristicas marcantes da carteira de CRIs do RBRYT],
ainda é preciso citar a visao que a gestao tem quanto a exposi¢cao aos
indexadores. No mercado vemos a maioria dos fundos de papel
buscando a concentracdao em dividas atreladas ao IPCA, enquanto
alguns poucos concentram sua carteira no CDI. O RBRY11 optou pela

diversificagcao entre estes indices.

Segundo a gestao, & possivel criar uma maior estabilidade de
rendimentos, pois o fundo esta posicionado para diferentes cenarios
econdmicos. A Figura 6 mostra o historico de indexadores da carteira do

fundo.
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Indexacao Histdrica por % da Carteira de CRIs
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Figura 6 — Aloca¢cdo por indexador.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Historicamente, fundos com mescla de indexadores apresentaram
boa rentabilidade histdrica, muitos vencendo os principais indicadores
de mercado, CDI e IPCA. Por isso, vemos com bons olhos esta parte da

estratégia do fundo.

Por fim, é preciso dizer que o objetivo de rentabilidade almejado pelo
fundo é de NTN-B + 2% a 4%. A NTN-B ¢é o titulo IPCA + do tesouro direto,
dessa forma vemos que apesar da alta exposicao ao CDI, o fundo mira

bater o resultado da inflacdo no longo prazo.

z‘fs ADMINISTRAGAO E GESTAO

O RBRY1l é administrado pelo BTG Pactual, uma das maiores
administradoras do mercado de Flls. A escolha deste administrador
interfere, especialmente, no modelo de apuracao dos resultados do

fundo, tema que sera explorado no decorrer deste relatério.

A gestao é realizada pela RBR, instituicdo com foco no mercado
imobilidrio e de infraestrutura que conta com mais de R$7,5 bilhdes de

recursos sob sua responsabilidade.
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A gestora € bastante conhecida no mercado de FllIs, os ativos mais
famosos sob sua gestao sao: RBRPT11, RBRF11, RBRR11, RBRY1l e RBRLII.
Somados, esses fundos possuem mais de R$4,5 bilhdes de patrimdnio e

mais de 360.000 cotistas.

A RBR ¢é bastante destacada pelos investidores por sua otima
transparéncia. O padrao de qualidade foi mantido dentro do RBRYT], ja
que o fundo possui um bom relatério gerencial, uma planilha de
fundamentos e um relatério de riscos bem completo. Este ultimo é um
documento bastante desejado pelo mercado, principalmente, em Flls
high yield ou de crédito estruturado por conta da complexidade de suas
operagdes. Até aqui, poucos fundos vém divulgando este documento, o

que reforca bastante o compromisso da gestora com o seu cotista.

Outra caracteristica importante, principalmente na gestao de um
FIl de recebiveis, € a boa capacidade de originacao e estruturacao de
ativos. Como ja mencionado anteriormente, por meio desta atividade é
possivel incluir na carteira CRIs com taxas mais atrativas e ter retornos via
economia de custos. Um bom exemplo dos beneficios da originacao é

visto no seguinte trecho:

“Além da recorréncia dos CRIs, recebemos um resultado adicional
de R$120 mil (equivalente a R$0,02/cota), referente ao fee de
estruturacdo do CRI Tabas, investido em setembro. Reforcamos que, nos
casos em que a RBR origina e estrutura o CRI, 100% de quaisquer fees
gerados nas operagcbes sGo convertidos em resultado para o Fundo

investidor.”

Voltando nosso foco para os defeitos apresentados pela RBR até
aqui, os fundos sob sua gestdao costumam chamar a atencao dos

investidores devido aos seus custos elevados. No caso do RBRY11 temos a
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cobranca de 1,1% de taxa de gestao, 0,18% de taxa de administracao e
uma taxa de performance de 20% sobre a rentabilidade que exceder o
IPCA + Yield do IMA-B 5. No RBRYT], todos estes custos ainda nao
representaram um nivel de despesa injusto para os cotistas, mas esta

deve ser uma preocupacao ao investir num Fll da RBR.

Outra grande critica que recai sobre a RBR € sobre seu trabalho no
RBRP11. A gestora vinha aplicando uma boa estratégia no fundo, porém
sem grandes motivos resolveu mudar seu foco de atuacao. Esta alteracao
Nnao se provou acertada até aqui, ja que o fundo piorou bastante seu
resultado. Para efeito de comparacao, do inicio de 2023 até 19/04/2023, o
RBRP11 caiu 33% enquanto o IFIX valorizou 0,24%.

Nos Flls de crédito, com destaque para o RBRRI11, a RBR continua
mostrando um bom trabalho. Entretanto, este histérico em outros ativos

influencia numa avaliacao menos positiva do trabalho da instituicao.

Por fim, & preciso mencionar que o RBRYT1 ja fez uma emissao
abaixo do seu valor patrimonial. A 52 foi realizada nestes moldes, algo

gue é bastante prejudicial para um Fll de papel.

A seguranca de investir em um FIl de uma gestora que nao emite
abaixo do VP é muito importante para o investidor. A RBR precisara de

tempo para reconquistar a confianca do mercado.
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A OS RISCOS DO NEGOCIO

’

O risco de crédito esta presente no fundo, pois € inerente aos
fundos de recebiveis. Os CRIs sao 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
divida, € muito importante o monitoramento da saude da operacao para
evitar perdas. O RBRY1]l ndao possui nenhum histérico de inadimpléncia,

algo que depde positivamente sobre a analise de crédito da gestao.

O risco de estratégia esta presente no fundo, pois o pilar tatico
envolve o giro de carteira, algo que € capaz de trazer prejuizos para o Fll.
A falta de recorréncia dos resultados desta estratégia também €& um

problema.

No caso do RBRYTI este é um risco que ainda nao se manifestou,
pois desde o inicio do fundo menos de 10% das receitas foram geradas

por receitas Nao recorrentes e Nos Ultimos 12 meses pouco mais de 5%.

Outro risco presente no fundo é o de desempenho de projetos. O
RBRYT1 possui em sua carteira CRIs que financiam obras. Por isso, alguns
problemas do desenvolvimento sdao incorporados, principalmente o de

desempenho das vendas do empreendimento e o de execug¢ao da obra.

O RBRY11 ainda € um FIl de CRI com patriménio pequeno, pouco
mais de R$500 milhdes, algo negativo para um Fll de papel. Nesta classe
de ativos prezamos pelo investimento em fundos maiores por conta do

acesso de mais opcdes de CRIs, além do ganho de diversificacao.
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A concentracao em um ativo ndo € um problema do RBRY1], mas a
concentracao em um devedor é. O fundo possui 3 dividas vinculadas a
MRV que somadas superam 10% do patriménio liquido. A exposicao a
MRV ja foi maior, 0 que mostra o entendimento da gestao sobre o maior

risco atrelado a baixa diversificagao.

aull

RESULTADOS ANTERIORES...

A anadlise dos resultados anteriores do fundo passa pela
visualizagao dos seus dividendos histéricos, e pela comparagao do

retorno obtido frente aos indices de mercado.

Desde dezembro de 2018, o RBRYIl entregou um total de
R$44,55/cota de dividendos, com 0,84% de yield médio mensal. A Figura

7 mostra o histérico de distribuicao do fundo.

RS 1,50
RS 1,00
RS 0,50

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

Figura 7 — Histdrico de dividendo por cota.
Fonte: Autor.
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O fundo apresentou uma grande melhoria de seus rendimentos
tanto pela alta da Selic, que favoreceu a parte da carteira atrelada ao CDI,

quanto pela manutencao do IPCA em patamares elevados.

Durante a deflacao, o RBRY11 sofreu com a queda de distribuicao,
porém o impacto foi menor do que o de outros Flls por trés grandes
motivos: exposicao ao CDI, uso de reserva acumulada e distribuicao por

regime de caixa.

O primeiro ponto ja foi explorado por nés. O segundo faz parte da
estratégia da gestao para a estabilizacao dos rendimentos. Em
momentos de renda maior a reserva acumulada é reforcada, enquanto
em meses de resultado reduzido ela é utilizada para manutencao dos

rendimentos.

Por fim, a distribuicdo via regime de caixa é a caracteristica do
fundo oriunda da administracao do BTG, ja que esta € uma exigéncia da

instituicao.

Neste regime de apuracao, o fundo apenas reconhece com receita
distribuivel, valores que realmente transitam pelo caixa. Dessa forma, a
inflacdo incidente nas dividas vai sendo acumulada até que se
transforme em resultado via amortizacao ou venda dos CRIs. Antes do
periodo de deflacao vivenciado em 2022, a inflacdo acumulada no fundo

era de R$0,56/cota.

Atualmente, o RBRY11 possui 0,42/cota de reserva acumulada e

R$0,10/cota de inflacdo acruada.

Por fim, é preciso destacar o resultado histérico do fundo. Desde
sua criagao, considerando o reinvestimento dos dividendos, o RBRYTI

entregou 43,88% de retorno, contra 27,19% do IPCA e 29,45% do CDI.
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-.ATUALMENTE

Toda analise de um FIl de papel deve partir do estudo de sua
diversificagao. No caso do RBRY1], ao longo do estudo de sua estratégia

ja foi possivel identificar varios pontos deste quesito.

A comecar pela diversificacao patrimonial, vimos que o fundo
possui mais de 10% de concentracao em um devedor, a MRV. Esta
concentracao ja foi mais elevada, de forma que conseguimos ver na

gestora a intencao de melhorar a diversificacdao em CRIs do fundo.

A diversificacao geografica das garantias do fundo é algo que nao é
foco da gestao. Faz parte da estratégia do RBRY1l ter o maximo de
garantias possiveis localizadas em SP e de preferéncia na capital. A
gestora entende que possui bastante conhecimento no mercado
paulista e que existe uma tendéncia de maior facilidade na recuperacao

do crédito.

Por mais que concordemos com as justificativas apresentadas, ter

cerca de 90% de concentracao geografica gera um incémodo.

Por fim, na diversificagcao setorial das dividas, o RBRY1l também
apresenta um resultado aquém do esperado. Um dos pilares do fundo é
a concentracao no segmento residencial, que atualmente equivale a 76%

do patrimoénio alocado em CRIs.
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A falta de diversificacao € um fator que eleva bastante o seu risco.
O ganho de seguranca obtido pela estruturacao dos créditos € bastante

enfraquecido com esta situacao.

O melhor critério de diversificacao do RBRY11 € o por tipo de risco

de suas dividas. A Figura 8 mostra como esta distribuida sua carteira.

Tipo de Risco- % da carteira de CRIs

7

1%

m | ocacao Mult. = Carteira Pulv. m Corporativo

Estoque ® Financ. Obra

Figura 8 — Alocagdo por tipo de risco.
Fonte: Relatdrio gerencial.

Seguindo a ordem de concentracao do fundo, € preciso explicar

cada um dos riscos.

Comecando pelo corporativo, este se refere a um CRI cujo fluxo
esta atrelado a um uUnico devedor ou a um devedor com mais de 50% de
responsabilidade sobre ele. Neste caso € preciso realizar uma cuidadosa
analise do balangco destas empresas, além de estabelecer fortes

garantias.

Em financiamento de obra temos o fundo investindo em CRIs que

fornecem recursos para o desenvolvimento imobiliario. Parte do
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pagamento do CRI vem da venda dos projetos, o que adiciona ao fundo

o risco de desempenho dos empreendimentos.

Para a definicao do risco de carteira pulverizada preferimos utilizar

as palavras da gestao:

“Crédito para antecipacdo de carteira de recebiveis pulverizada. O
lastro sdo fluxos de pagamento provenientes de contratos de
financiamento a aquisicdo de ativos imobilidrios e financiamento no
modelo home equity. SGo carteiras pulverizadas com elevado grau de

diversificagcdo e, na maior parte, com devedores pessoa fisica.”

Com relevancia para o RBRY11 proxima ao risco mencionado acima,
temos os CRIs de estoque. Neste caso, o pagamento da divida é fruto da

venda de imoveis ja performados.

Por fim, o risco de locacao multidevedor surge de CRIs cujo

pagamento tem como fonte o aluguel de varios inquilinos diferentes.

A busca por uma boa diversificacao de carteira € a melhor forma
gue o investidor tem de avaliar o risco de um FIl de CRIl. Em segundo
lugar vem a analise da seguranca das dividas e das garantias presentes

Nna carteira.

Para a analise da seguranca das dividas costumamos utilizar o
rating atribuido a elas. Na Figura 9 temos a distribuicdo do RBRY11 por

nota de seus CRIs.
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Rating RBR
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Figura 9 - Alocagdo por rating.
Fonte: Relatdrio gerencial.

A observacao deste indicador depde a favor da capacidade da
gestora de originar e estruturar operacdes. O fundo possui dividas com

rentabilidade atrativa frente ao risco existente.

A analise das garantias do fundo é melhor resumida pelo estudo
do LTV, Loan to value. Este indicador mede a relacao entre valor da

divida e o da garantia, de forma que quanto menor, melhor ele sera.

A Figura 10 mostra a alocacao do RBRY11 por valor de LTV.

Alocacgdo por LTV- % da carteira de CRIs

0%-35% [ 1%

65%-75% [N 21%
75%-100% [N 20%
N/A | 0,9%

Figura 10 — Alocagdo por LTV.
Fonte: Relatdrio gerencial.
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A distribuicao do RBRYT1 por LTV € razoavel. Em uma analise mais
detalhada das dividas do fundo, encontramos que apenas 21% dos CRIs

possuem um LTV igual ou inferior a 50%.

Com base em tudo que vimos, reforcamos nossa visao de que o
fundo possui um perfil de risco médio mais proximo de ativos mais
arriscados do que dos mais conservadores. Tendo isto em mente é

preciso exigir do RBRYT1l uma rentabilidade acima da média.

A Figura 11 mostra uma comparacao do yield gerado pelo fundo

nos ultimos 12 meses frente a varios Flls de papel.
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Figura 11 - Yield VS pares.
Fonte: Autor.

Entre os fundos escolhidos, o RBRY11 foi o segundo com melhor
geracao de rendimentos, atras por 0,01% do primeiro colocado. Porém,
vale ressaltar, que dentre os 3 primeiros o fundo é o que possui mais

risco.

A média de distribuicao foi de 13,81%, o que nos fez considerar que

o resultado entregue pelo fundo foi bom.
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Como o dividend yield € uma métrica de retorno passado, é preciso
buscar formas de estimar o rendimento futuro do fundo, a fim de avaliar
a atratividade do investimento. A gestao do fundo ja anunciou que
pretende manter o rendimento em R$1,20 por cota até o final do 1°

semestre de 2023.

Entretanto, por ser uma projecao muito curta, optamos por realizar
um calculo com base nas expectativas atuais para Selic e IPCA. A Figura

12 demonstra este calculo.

TAXA MEDIA |INDEXADORES| TAXA TOTAL | DESPESAS LiQuIDO ALOCACAOQ VP DIV
IPCA 9,10% 6% 1510% 1,30% 13,80% 38% RS 99,91 RS 5,24
CDI 4,50% 13% 17,50% 1,30% 16,20% 44% RS 99,91 R$ 712
Flls 14% 0% 14,00% 1,30% 12,70% 11% RS 99,91 RS 1,40
CAIXA 10,40% 0% 10,40% 1,30% 9,10% 6% RS 99,91 RS 0,55
DIV ANUAL RS 14,30
DIV MENSAL R$ 1,19

Figura 12 — Estimativa de rendimento.
Fonte: Autor.

Com base numa expectativa de inflacgo em 6% e de um
rendimento bruto do CDI de 13% nos proximos 12 meses, estimamos que

o RBRY11 seja capaz de distribuir R$1,19/cota mensalmente.

A cotacdo de fechamento do fundo no dia 20/04/2023 foi de
R$93,45, resultando num yield estimado mensal de 1,28% e num anual de

15,30%.

Por fim, destacamos como a RBR adotou um perfil mais ativo
dentro do fundo. Dessa forma, mais risco esta sendo incorporado a

estratégia, assim como mais potencial de retorno.

Na comparacao entre 2021 e 2022, o fundo foi capaz de aumentar
em 34% seu dividendo médio mensal, o que resultou num aumento de 4

pontos percentuais de seu yield.

A Figura 13 mostra um resumo das operacdes do RBRY1l em 2022.
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Carteira de CRIs

= R$ 301 milhdes investidos em CRI no = 100% da carteira em dia com as suas
mercado primario; obrigacoes;
= 15 novas operacoes; »  Gestdo Ativa: Acompanhamento proximo
no monitoramento dos CRIs e nas
= B0% Ancoragem RBR (Operacdes movimentacdes da carteira;
originadas, estruturadas e/ou investidas
em mais de 50% da emissao) » Sélidas Garantias: 63% de LTV, sendo

90% das garantias em Sao Paulo

Secundario de CRIs Estratégia Tatica de Flis
= Nova Estratégia da gestdo e divulgacdo de = R$ 49 milhdes de investimento em cotas de
ativos elegiveis a negociagao (link); Flis;
= R$ 6 milhdes de compra; = R$ 70 milhdes de venda em cotas de Flis;
= R$ 37 milhdes de venda; = R$ 1,5 milhdes (R$0,27/cota) de ganho de

capital nas movimentacdes;
= R$ 400 mil (R$0,09/cota) de resultado adicional;

Figura 13 — Retrospectiva de 2022.
Fonte: Relatdrio gerencial.

0 POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de multiplos

A analise de preco de um fundo de recebiveis € melhor realizada
por meio do uso do P/VP. Os ativos em carteira sdo bem precificados, de
forma a trazer uma grande confianca ao resultado do VP. Além disso,
sempre reforcamos que o valor patrimonial de um fundo de papel nao
tem tendéncia de valorizagao no longo prazo, por isso, devemos evitar
adquiri-los em valores de P/VP muito acima de 1. Na Figura 14 temos o

histérico de P/VP do fundo.
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Figura 14 — Histérico de P/VP do CVBITI.
Fonte: Autor.

Historicamente, o RBRY11 é negociado por um P/VP médio de 1,02.
Isto nos mostra que na maior parte de sua histoéria, o fundo foi negociado

por um valor muito proximo ao seu valor justo.

Atualmente, o fundo estd sendo negociado por um P/VP de 0,93,

este € o menor valor da série histdérica do fundo.

A queda da cotacao do RBRYTI foi motivada por fatos externos ao
fundo. O primeiro deles foi a deflacdo vivida em 2022 que reduziu os
dividendos da grande maioria dos Flls de papel, levando a uma queda

nas cotacoes.

O segundo motivo é o possivel inicio de uma crise de crédito no
Brasil. O evento Americanas enfraqueceu a confianca dos investidores,
reduzindo as emissdes de crédito privado. Além disso, alguns Flls de CRI
estao enfrentando calotes em suas dividas, até aqui mais de 11 fundos

imobilidrios ja foram afetados por problemas em seus devedores.
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O efeito destes eventos no setor de recebiveis fica muito nitido ao
observarmos o P/VP médio do setor de 0,91. O desconto de quase 10%
em relacao ao valor patrimonial reflete uma grande aversao ao risco por

parte dos investidores.

Com base nos dados levantados, podemos dizer que o RBRYTI

negocia em linha com seus pares.

Reforcamos que o0s modelos de precificacdgo devem ser
acompanhados periodicamente, pois as variaveis existentes nos modelos

estao em constante alteracgao.
TIR

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

para obtencao do retorno calculado.

Nao costumamos utilizar a TIR na analise de fundos de papel, pois
Nnossa expectativa com este tipo de ativo nao engloba o ganho de capital.
Porém, o momento de grande valorizagao do setor, abriu a oportunidade

para valorizagao.

Para o dividendo do RBRY1I utilizaremos o valor calculado em
nossa simulacdo de R$119/cota. Lembrando que para Flls de papel a
obtencao de um dividendo constante é muito complicada devido a

rapida alteracao das expectativas macroeconémicas.

Para determinacao do nosso preco de saida utilizamos o historico
dos Flls de papel, pois a cotagcao dos ativos deste segmento tende a

convergir ao valor do VP. No caso do RBRYTI, atualmente, o valor
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patrimonial calculado é de R$99,91. Se considerarmos que daqui a 2 anos
o fundo serd negociado com um P/VP de 0,98, teremos uma cotacdo de

venda de R$97,91.

Com base nestes dados, calculamos uma TIR de 19,07% ao ano para
o fundo, considerando 2 anos de investimento. Este resultado é superior

a taxa minima de atratividade de 15% definida pela teoria.

\ o
&/ OPINIAO DO ANALISTA

O RBRY11 é um Fll de papel com estratégia muito particular. Apos
varias mudangas em seu nome e em seu regulamento, a RBR chegou
aos seguintes pilares para a montagem de carteira do fundo: foco na
ancoragem dos CRIs, concentracao das garantias em SP, concentragao

em operacdes do segmento residencial e diversificacao de indexadores.

Além disso, a gestao sempre deixou clara sua intencao de ser mais
ativa, girando a carteira do fundo sempre que possivel. Tanto em 2022
quanto neste inicio de 2023, vemos muitas movimentacdes no portfolio
do RBRYTI.

Por conta de seus pilares de investimento, concentracao e giro de
carteira, o RBRYTl possui um perfil mais arriscado. Junta-se a isso o
investimento em dividas com risco de crédito mediano, resultando em

um Fll arrojado.

atorio destinado exclusivamente 25
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A situacao so6 nao € agravada por conta da estruturacao das dividas
feitas pela RBR que acaba incluindo na carteira dividas com

rentabilidade bem atrativa, sem aumentar tanto o risco de crédito.

O poder de originagao e estruturagcao merece destaque como uma
das principais qualidades da gestora. A transparéncia também & um
ponto bastante agradavel em seu trabalho, sendo destaque no mercado
de Flls.

Os fatos que enfraquecem a confianca dos investidores na gestao é
seu historico negativo dentro do RBRP11 e a realizagao de uma emissao
abaixo do VP no RBRYTL. No geral, gostamos da gestora a ponto de a

classificarmos como levemente acima da média.

Por ter um perfil de risco mais arrojado, ja era esperada uma boa
geracao de rendimentos por parte do fundo. Esta expectativa se tornou
ainda maior com a queda da cotacao, motivada principalmente pela
crise de crédito dentro de outros Flls. Até 20/04/2023, o RBRY11 acumula

uma queda de cerca de 10%.

Este cenario abriu uma oportunidade de ganho de capital aliada a

estimativas plausiveis de rendimento superior a 1% ao més.

Com base em tudo que vimos, acreditamos que o RBRY1l é uma
opcao de diversificacao dentro do segmento de papel. O fundo pode
fazer parte de uma carteira ja diversificada com outros Flls de CRI com
perfil mais conservador. Nao vemos o fundo como uma opcao tao
atrativa para ocupar grandes percentuais da carteira do investidor, mas

sim servir como um potencializador de rendimentos.

Nossa recomendacao € de compra para o RBRYTIL.
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SIMPLA CLUB

Carlos & analista CNPI, certificado pela Associagao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de
Capitais (APIMEC). Graduado em Engenharia Civil pela
Universidade Salvador - UNIFACS/BA.

Siga: @carlos.cnpi

Acompanhe o SIMPLA CLUB em todos os canais!

o

Youtube Instagram Telegram
Simpla Club @simpla.club t.me/simplaclub

Relatoério Especial
Atualizado em 21.04.2023

Obs.: Os relatérios ndo sao reescritos a cada evento que ocorre no mercado. Entretanto,
nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentacdes relevantes, mantendo

0s rankings e seus respectivos fundamentos atualizados toda semana.

elatario destinado exclusivamente 2 7

o5 assinantes do SIMPLA CLUB


https://www.youtube.com/c/1milhaocom30
https://www.instagram.com/1milhaocom30/live
https://bit.ly/ComunidadeSimplaClub
https://www.youtube.com/channel/UCn7IgPVr9qUlU7g1DehTtgg
https://www.instagram.com/simpla.club/

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 decisbées de investimento; portanto,
o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas

decisbes de investimento e estratégias financeiras.

O relatdrio contém informacgbes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo
o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu
perfil de investimento, uma vez que as informagbes constantes deste material ndo
sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo
deste relatério declaram, nos termos da Resolucdo CVM n° 20/2021, que as
recomendag¢bes do relatdrio de andlise refletem unica 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 estéo
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 conteudo nele
divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a

terceiros, sem autorizagdo previa.
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