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Ultima Atualizagdo

O RBRRITI, que havia distribuido R$1,00 por cota em junho de 2025, viu seu
rendimento cair gradativamente até atingir R$0,70 por cota em outubro de
2025. Uma queda de rendimento desta magnitude sempre levanta

preocupacdes no mercado, mas Nndo vemos motivo para panico.

A reducao dos dividendos nao foi um evento isolado do fundo, pois a
grande maioria dos Flls de papel também enfrenta a mesma situacado. E
sabido que os fundos de recebiveis atrelados ao IPCA tém grande
sensibilidade a oscilacao desse indexador, de forma que a queda da
inflacao brasileira reduziu os dividendos de boa parte dos ativos. A figura

abaixo mostra a relacao entre o dividendo do RBRRI11 e o IPCA.
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Dividendo do RBRRII1 versus IPCA mensal.
Fonte: Simpla Club.

Pegamos o histérico desde 2022, sendo que, nesse periodo, a correlagcao

entre as variaveis foi de 0,52 — um resultado relativamente alto.

A correlacao s6 nao € mais elevada porque ha uma defasagem entre a
medicao do IPCA e seu real impacto no rendimento dos Flls de papel. A

propria gestao do fundo deixa isso claro no relatdério, no seguinte trecho:
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“E importante esclarecer que a correcdo monetdria da maioria dos CRIs

do portfdlio considera o indicador IPCA com uma defasagem de 2 meses.”

O IPCA de agosto foi de -0,11%, e seu impacto € sentido no més de outubro,
o que explica o dividendo de R$0,70 por cota. J4 o IPCA de outubro foi de

0,09%, portanto, o rendimento de dezembro também deve vir pressionado.

Duas interpretacdes importantes derivam dessa observacao. A primeira é
que é um alivio saber que a reducao da renda do RBRRI11 foi motivada por
fatores externos. Como investidores do fundo, a verdadeira preocupacao
seria uma queda provocada por inadimpléncia na carteira. Da forma como

ocorreu — naturalmente — nao ha motivos para alarde.

A segunda € que os Flls de recebiveis nos protegem contra a inflagcao; essa
€ a verdadeira funcao deles. O RBRRI1 possui uma carteira de CRIs com
taxa média de IPCA + 7,72% ao ano. Dessa forma, se o IPCA for de 5%, suas
dividas renderao 12,72%. Da mesma forma, caso a inflagao seja de 10%, o

retorno sobe para 17,72%.

Independentemente do cenario, o fundo entrega inflacdo mais 7,72%, ou
seja, sempre proporciona uma renda real para seu cotista. O valor nominal
pode variar, mas o que importa é que ele € corrigido pela inflacao. Esse

comportamento ficard mais evidente ao longo deste relatodrio.

A queda dos dividendos do fundo nao foi o unico gatilho para a producao

desta analise. Mais dois eventos chamaram nossa atencao.

No dia 07/11/2025, o RBRRI11 concluiu sua 9.2 emissdo de cotas. Esta foi mais
uma captacao de Fll que nao teve como alvo o investidor pessoa fisica, mas
sim o uso das novas cotas como forma de pagamento pela aquisicao de

ativos.

O RBRRI1 vai incorporar o PULVT1I, fundo também gerido pela RBR, que

investe em CRIs indexados ao IPCA e com devedores pulverizados. A taxa
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meédia da carteira do PULV1I é de IPCA + 11,22%, o que deixa claro seu perfil

mais arrojado.

A entrada dos ativos do PULVIl na carteira do RBRRIl agregara mais
rentabilidade, assim como mais risco. O RBRRI11 sempre teve preferéncia
por créditos corporativos. Atualmente, esse tipo de CRI representa 64% da

carteira do fundo, enguanto os pulverizados somam apenas 21%.
, €ng P 9

O patrimoénio liquido do RBRR11 é de R$1,4 bilhdo, enquanto o do PULV1I é
de R$120 milhdes. Portanto, a incorporacao representa apenas 8,57% do PL

do RBRRI1, o0 que nao € uma parcela significativa.

O perfil do RBRRI1 nao mudara. Ele seguira sendo um fundo mais
conservador. De forma geral, nao vemos nem grande valor nem grande

prejuizo decorrente desse movimento.

Contudo, o outro evento que chamou nossa atencao &, sem duvidas,
negativo para o Fll. Ao longo de 2025, a RBR optou por reduzir a

diversificagao da carteira do fundo.

Uma boa diversificacao de carteira € essencial para um Fll de CRIs, pois ela
€ a principal forma de mitigacao de risco. Por isso, costumamos evitar
fundos com mais de 10% do PL atrelado a um unico devedor, ja que um

calote tem potencial de gerar grande impacto no rendimento.

Em janeiro de 2025, nenhum devedor do RBRRI1 representava mais de 10%
de sua carteira. Essa situacao perdurou até julho, quando a exposi¢ao a
Creditas alcancou 14,70% do patrimoénio. Além disso, a alocagao no CRI

Cabreuva também passou a tangenciar o limite considerado confortavel.

Com base no ultimo relatério do fundo, temos que a Creditas é devedora de
14,70% dos CRIs, enquanto a operacao Cabreuva representa 9,10%. A
concentracao nesses dois devedores, em setembro de 2025, € de 23,80% do

patrimoénio liquido, ante apenas 8% em janeiro deste ano.

"’ Aresearch Ecrc bux and holders 4
¢ 2]



#® simpla.club

A perda de diversificacao do RBRRI1T nos desagrada bastante. A
incorporacao do PULVTI contribuira para uma leve melhora nessa situacao,
mas a solucao definitiva depende de uma acao mais relevante por parte da

gestora.

Diante desse cenario, estamos mais atentos aos movimentos do fundo. O
RBRRI11, que sempre foi um FlI mais estavel dentro da carteira, agora exige

um acompanhamento mais proximo.

O que esta acontecendo com o fundo nao € extremamente grave, uma vez
gue seus devedores seguem adimplentes e as garantias permanecem
solidas. No entanto, sdao eventos que acendem um alerta em relacao a
qualidade da gestdo. Portanto, embora vejamos como pouco provavel o
surgimento de crises no curto prazo, identificamos um enfraquecimento

dos fundamentos de longo prazo.
Area de Atuacio
Certificados de recebiveis imobiliarios

O regulamento do fundo deixa claro o foco de investimento nos

certificados de recebiveis imobiliarios.

Entretanto, todos os Flls geridos pela RBR possuem uma divisao de sua
estratégia em 3 pilares chamados: Core, Tatico e Liquidez. A alocacao ideal

em cada pilar pode ser vista na figura abaixo.
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Alocacao Referencial
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TATICO

Alocagdo referencial.
Fonte: Relatdrio gerencial.

O pilar Core é o principal do fundo. Nele o foco de investimento sao CRIs
high grade, segundo classificacdao da RBR, preferencialmente originados

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

A denominacao high grade significa que o ativo tem baixo risco de crédito
e, consegquentemente, um menor retorno atrelado. Esta é a definicao
simplificada da classificacao, porém como estamos analisando um fundo

da RBR, € importante conhecer a sua definicao:

‘A estratégia High Grade consiste em investimento em titulos privados
com baixo risco de crédito atrelado, contanto com um excelente
componente imobilidrio nas operagdes, tendo como lastro ativos de otima
qualidade, em localizacbes estratégicas e com alta liquidez, suportado por
uma robusta estrutura de garantias. Além dessas caracteristicas, sGdo
operagcées com bom perfil de crédito corporativo, tendo como devedores
empresas solidas, com boa performance financeira, apresentando bom
historico de geracdo de caixa, indicadores de liquidez e baixa

alavancagem, por exemplo.”
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Desta definicao conseguimos nos aprofundar em varias caracteristicas da

estratégia do RBRRI1.

Como mencionado na citagao, a seguranca de uma operacao esta
diretamente ligada ao seu lastro. A RBR faz questao de destacar que a
maior parte dos CRIs do fundo esta atrelada a operacdes em Sao Paulo. Isto
€ muito importante, pois imoveis localizados nesta regidao tendem a ser
mais liquidos, facilitando a recuperacao da divida em caso de execugao das
garantias. A figura a seguir mostra onde estao localizadas as garantias dos

CRIs do fundo.

I 36% das garantias localizadas
I em regifies Prime, como Faria
, Lima, Jardins, Pinheiros; entre
| Outros

Maior
Concentracdo

Menaor
Concentracdo

jm——m—m————————
71% das garantias ‘

|
|
|
I localizadas no Estado g
: de SP. 1

Localizagdo das garantias
Fonte: Relatdério gerencial.

Outra caracteristica marcante, destacada na citacao, € o foco do RBRR11 em
CRIs com risco corporativo. Nesse tipo de divida, o fluxo de pagamento é de
responsabilidade de uma empresa — que, no caso do fundo, costuma ser
um player de grande porte. Entre os principais devedores dos CRIs do
fundo, estdo companhias como MRV, Rede D'Or, Banco do Brasil, entre

outras.
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Além disso, o RBRR11 também possui fundos imobilidarios como devedores,
como € o caso do BTLGI e do HLOGIT. Atualmente, 64% dos CRIs da

carteira do fundo possuem risco corporativo.

Ainda sobre o pilar Core do fundo € imprescindivel destacar que os ativos
adquiridos devem ser classificados como high grade segundo a
metodologia da gestora. A RBR desenvolveu uma escala de classificacao
dos recebiveis analisando, principalmente, trés pontos: garantias, estrutura
divida e qualidade do fluxo. Podemos ver na figura a escala criada pela

gestora.

AAA AA+  AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB B+ B B- CCC C€C C D

I

Faixa de Rating RBR
Rendimento High Grade

Escala de rating RBR.
Fonte: Relatdrio gerencial.
Para encerrar a explicacao 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 originacao e estruturacao de
operacdes. Em todo relatério de Flls de CRI elogiamos esta caracteristica,
pois gestoras com essa capacidade conseguem colocar em seus fundos
ativos com melhor relagao risco versus retorno. A estruturacao de um CRI
envolve custos que, quando arcados pela gestora, sao revertidos em mais

taxa para a operacdo.

A busca por ativos “fora do mercado” é um ponto marcante na estratégia
do RBRRI1. Atualmente, 91% da carteira de CRIs possui ancoragem da RBR.
Ter ancoragem da RBR significa que a gestora estruturou a operacao ou

gue detém mais de 50% da emissao.
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O pilar “tatico” refere-se a busca por Flls de CRI visando aumento de
diversificacao e ganho de capital. Além disso, também faz parte deste pilar
a compra de recebiveis com foco no ganho de capital em curto/médio

prazo.

Ser mais ativo no mercado secundario implica em mais risco para o fundo,
pois nao é simples gerar ganho de capital com recorréncia. Entretanto,
dado o alto nivel de seguranca dos CRIs do fundo, esta € uma forma de

melhorar o resultado que nos agrada.

Para exemplificar a falta de recorréncia desta estratégia, podemos citar o
més de junho de 2023, no qual foi gerado um prejuizo de R$400 mil na
negociacdo com Flls. Em contrapartida, em outubro do mesmo ano, R$1,1

milhao foi gerado de lucro na negociacao de CRIs.

Por fim, o pilar “liquidez” refere-se a busca da gestao por remunerar o caixa
de maneira mais atrativa. Em resumo, a RBR buscara deixar cerca de 5% do
patriménio do fundo em ativos de renda fixa e em Flls de CRI com baixo

risco.

Vale destacar, que o RBRRI11 € um FIl de CRI com boa liberdade de alocacao
em diferentes indexadores. A carteira do fundo ja foi mais concentrada em
CDI, porém hoje o IPCA é o indexador mais relevante. Essa liberdade
permite que a gestao surfe as diferentes fases do ciclo imobiliario. A figura a

seguir mostra como esta a atual alocacao por indexador do fundo.

"’ A research Earc bux and holders 9
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Indexagédo Histérica por % da Carteira de CRIs

I coi I rca IGPM
8% 5% 5% 5% 5% 3% 3% 3% 3% 1% 1% 1%
. I I I I | I I I I
out24  nov24  dez24  jan-25  fev-25  mar25  abr25  mai-25  jun-25  jul-25  ago-25  set-25
Alocagdo por indexador.

Fonte: Relatdrio gerencial.

Governanca Corporativa

O RBRRI1 é administrado pelo BTG Pactual e a gestao é realizada pela RBR

Asset.

A RBR é uma gestora focada no mercado imobiliario e no de infraestrutura
com mais de R$10 bilhdes de recursos sob gestdo. A exposicdo ao mercado
imobiliario é feita com veiculos com foco em incorporacao, crédito, outros

Flls, imoveis performados, dentre outros.

A grande expertise da RBR no segmento imobilidrio justifica a sua
excelente capacidade de originacao e estruturacao de CRIs. A gestora
usufrui bem deste potencial ao destinar a maior parte do patriménio do

RBRRI1 as “operac¢des da casa”.

Outra caracteristica muito marcante da gestora € a sua boa transparéncia.
Os relatérios gerenciais dos Flls sob sua gestao possuem indmeras
informacdes relevantes e a equipe costuma participar de varias lives para

sanar as duvidas dos investidores.

No caso do RBRRII, ainda contamos com a disponibilizacao de uma

planilha de fundamentos, o que contribui para analises mais aprofundadas.

Recentemente, a gestao conseguiu melhorar ainda mais a sua

transparéncia, ao trazer no relatério gerencial do fundo um resumo das
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reavaliacdes que estao sendo feitas nos CRIs em carteira. Esse trecho do
relatério vem atualizando os cotistas sobre a saude das dividas, facilitando o

acompanhamento do risco do fundo.

Nem todos os aspectos do trabalho da RBR a frente do RBRRI1 sao
positivos. As duas principais reclamacdes dos investidores sao: custo

elevado do fundo e formato das emissoes.

No que diz respeito ao custo do RBRRII, a principal motivadora da
insatisfacao dos investidores € a taxa de performance. A gestora cobra 20%
sobre o resultado que exceder 100% do CDI, algo que nao é condizente com
a carteira do fundo, pois ela costuma mesclar CDI e IPCA, sendo que hoje

ela € muito mais concentrada em IPCA.

Desde a sua criagao, a relacao despesas versus receitas do fundo € de,
aproximadamente, 15%, patamar considerado razoavel. Entretanto, nos
anos de Selic reduzida, vimos este patamar aumentar por conta da taxa de

performance.

Por fim, as reclamacdes dos investidores sobre as emissées do fundo sao
motivadas pelo alto custo delas, pela forma de pagamento das despesas de

emissao e por ja terem sido realizadas abaixo do VP.

Para exemplificar o exposto acima, podemos mencionar a 6.2 emissao de
cotas que apresentou uma taxa de 3,64%, patamar elevado, além da 7.2

emissao de cotas realizada com desconto de 1,3% em relacao ao VP.

A 72 emissao também foi marcada pela decisao da gestao de usar o fundo
para arcar com parte das despesas da emissao. Isso significa que os cotistas
atuais estavam pagando pela entrada dos novos investidores, algo bem

desagradavel.

A 8.7 emissao do fundo ja mostra um aprendizado da gestora, pois ela foi

realizada em um momento em que o fundo estava sendo negociado
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abaixo do seu VP, porém seu valor respeitou este indicador. A emissao so foi
um sucesso pela ancoragem realizada por outro fundo. Este formato era o
unico possivel na época e possibilitou uma captacao que melhorou a

diversificacao do RBRRI1.

Vale destacar que praticas desagradaveis também foram realizadas no

RBRYT1, gerando ainda mais desconfianca no trabalho da gestora.

Em resumo, gostamos do trabalho da RBR e acreditamos em sua
capacidade de corrigir os pequenos defeitos identificados. Os anos de 2024
e 2025 foram marcados por mais erros do que acertos, mas entendemos

que a instituicdo ainda merece um voto de confianca.

Por fim, ndo costuma ser relevante destacar o trabalho do administrador de
um Fll. Entretanto, nos Flls de papel, a presenca do BTG como

administrador tem interferéncia direta na distribuicao dos rendimentos.

Dentro do segmento de recebiveis temos aqueles fundos que optam pela
distribuicao via regime de competéncia e aqueles que optam pelo regime
de caixa. A diferenciacao é uma tarefa dificil para o investidor comum, pois

ela é identificada via pequenos detalhes.

Contudo, se um Fll de recebiveis € administrado pelo BTG, € certo que sua
distribuicao é pelo regime de caixa, ja que esta € uma regra deste

administrador.

O regime de caixa é mais conservador, pois os rendimentos sd sdao
distribuidos quando efetivamente transitam pelo caixa do fundo. Esta

forma de apuracao de resultados € a que mais nos agrada.
Riscos do Negécio

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
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riscos desta classe de investimento € 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.

Faz parte da estratégia do RBRRI1 se expor, majoritariamente, a CRIs com
baixo risco de crédito. Desde o inicio do fundo, nao houve registro de

inadimpléncia, o que apenas confirma a seguranca dos ativos em carteira.

Além do risco de crédito, € preciso citar o risco de concentracao setorial. Os
Flls de recebiveis da RBR costumam apresentar este risco, pois a gestora
gosta de concentrar suas dividas em segmentos que possuem muita
expertise. Ela entende que consegue reduzir 0os perigos da concentracao

por meio da boa analise e conhecimento dos CRIs investidos.

A figura a seguir mostra os segmentos dos devedores presentes no RBRRI1.

Setor Imobiliario - % da carteira de CRIs

Il Residencial Bl Laje Corporativa
B Galpdo Logistico [l Outres

Diversificag@o setorial do fundo.
Fonte: Relatdério gerencial.

No caso do RBRRI]I, a forte estrutura de garantias e a saude financeira dos

devedores, mitigam os perigos da concentragao.
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Por fim, € preciso destacar o surgimento do risco de concentracao em
devedores especificos. Como mencionamos anteriormente, o fundo
sempre apresentou otima diversificacdao entre devedores distintos. No
entanto, a partir do segundo semestre de 2025, passou a ter 14,7% de sua

carteira atrelada a dividas da Creditas.

Essa divida possui estrutura pulverizada, na qual os pagadores sao 0s
inumeros clientes de financiamento da propria Creditas, sendo a instituicao
responsavel pela cobranca dos créditos. Além disso, o CRI conta com boas

garantias.

Apesar desses atenuantes, essa concentracao nos desagrada. Seguiremos
acompanhando o fundo com atencao, na expectativa de observar uma

melhora nessa situagao em um futuro proximo.
Resultados Anteriores

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

visualizagao do seu historico de rendimentos, apresentado na Figura.
RS 1,50
RS 1,00

RS 0,50
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jan.-19 jan.-20 jan.-21 jan.-22 jan.-23 jan.-24 jan.-25

Historico de rendimentos.
Fonte: Simpla Club.
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Desde maio de 2018, o RBRRI1 entregou um total de R$69,38/cota de

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

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

Figura abaixo.

RS 15,00
RS 12,17
R$ 10,00 ST
RS 9,77 RS 9,68 !
RS 6,96
) i
RS -
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Histdrico de rendimento em base anual.
Fonte: Simpla Club.

No ano de 2020, a baixa concentracao no IPCA prejudicou os rendimentos
do fundo, pois na época a Selic atingiu o patamar de 2%. Ciente disto, a
gestao optou por uma maior concentracao em inflagdo nos anos seguintes,

estratégia que se provou acertada.

Em 2023, com o inicio da queda mais acelerada da inflagdo no Brasil,
inclusive com meses de deflacdao, vimos uma grande reducao dos
dividendos do fundo. Apesar da possibilidade, a gestora nao optou por
aumentar a exposicao do fundo a dividas indexadas ao CDI, de forma a

aproveitar a Selic elevada.

O RBRRI1 costuma ser questionado pelo seu baixo retorno. Por ser um FlI

focado em dividas seguras, ja € de se esperar um retorno inferior a alguns
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pares, porém algumas criticas sao exageradas a ponto de questionar a

validade do fundo como um todo.

A figura abaixo traz uma comparagao do yield do fundo versus o IPCA de

cada ano.
15,00%

10,00%

) Iﬁ I@ I “5% |i
0,00% 228

-5,00%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

B YIELD VP IPCAANO [ PREMIO

Histdrico de prémio.

Fonte: Simpla Club.
Historicamente, o RBRRI1 entregou um resultado, em média, 3,66%
superior ao IPCA de cada ano. Considerando apenas os ultimos trés anos, o

fundo apresentou um desempenho meédio de 5,82% acima da inflacao.

Esse € um comportamento absolutamente normal para um Fll de
recebiveis, mas fizemos questao de trazer esses nUmeros para rebater as
criticas exageradas direcionadas ao RBRRI1. O retorno inferior ao de alguns
pares € plenamente compreensivel, dado o perfil de risco mais conservador

do fundo.

Por fim, é preciso analisar o retorno total entregue pelo RBRRI11. O histérico
analisado reflete o resultado total, valorizagcao mais reinvestimento dos
dividendos, que foi de 86,03%. Para efeito de comparacao, no mesmo

periodo, o IPCA retornou 48,63% e o CDI 87,04%.
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Valuation
P/VP

A melhor metodologia para analise de preco de fundos de papel € o preco

sobre valor patrimonial.

O valor patrimonial de um FIl de recebiveis nao tem tendéncia de
valorizacao, diferentemente do caso dos Flls de tijolo. O patrimdnio é

constituido de dividas que tém o seu valor justo marcado no mercado.

Outro ponto que favorece o uso deste indicador € a fidelidade do valor
patrimonial a realidade. As dividas presentes nas carteiras dos Flls tém 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 Vvisdo, o investidor pode comprar um fundo com um P/VP de até
1,05 vezes. Valores acima desta margem ja fazem o investidor assumir um

grande risco de perda por desvalorizacao 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

nao estao sendo contabilizados.

O Jltimo valor patrimonial divulgado pelo RBRRI1 marca um valor
patrimonial de R$92,00 por cota. Atualmente, o fundo negocia a R$85,55, o
que gera uma relacédo P/VP de 0,93

Os bons FlIs de papel negociam numa média de P/VP de 0,94, dessa forma
podemos afirmar que o RBRRI1 esta, levemente, mais barato do que seus

pares.
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Opinido do Analista

O RBRRI11 € um classico Fll de CRI high grade. Por definicao, este tipo de
fundo abre mao de um retorno mais elevado em busca de operacdes mais
seguras. Entretanto, a RBR busca gerar mais resultado para seu cotista
originando a maior parte dos CRIs em carteira e destinando parte do

patriménio a ganhos de capital no mercado secundario.

Como vimos ao longo deste relatério, os riscos do fundo sdao bem
controlados. Nao vislumbramos no curto e médio prazo problemas

ocorrendo dentro do RBRRI1.

Entretanto, em 2025, observamos uma perda de fundamento no fundo. A
diversificacao da carteira € um aspecto essencial em um Fll de CRI e, no
momento, o RBRRII nao entrega esse requisito de forma satisfatoria. Este &,

portanto, um ponto negativo em nossa visao de longo prazo sobre o fundo.

A gestora merece todo o destaque no fundo, pois seu trabalho de
originacao € um diferencial importante e sua transparéncia € exemplo para

os demais Flls.

Entretanto, a RBR, desagrada os investidores no quesito taxas cobradas,
tanto para gestao do RBRRI11 quanto durante as novas emissdes de cotas. O

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

Os erros cometidos pela gestora em 2024 e 2025, tanto no RBRRI11 quanto
no RBRY11, nos fazem acender um sinal de alerta sobre esses ativos. Ainda
assim, entendemos que a instituicdo merece um voto de confianca e, por
ISSO, NA0 vemos Motivos, até o momento, para alterar a recomendacgao do

fundo.

Além disso, destaca-se o bom desconto do RBRRI11 em relagao ao seu valor
patrimonial, o que oferece uma margem de seguranca interessante para a

aquisicao do fundo nesse momento.

"’ A research Eorc bux and holders .I 8
¢ 2]



& simpla.club

A recomendacao para o RBRRI11 € de compra.
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Equipe

Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Acdes Brasileiras Fundos Imobilidrios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 1711.2025

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e
seus respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudancgas, os
relatérios também podem ser atualizados. Ja em caso do ativo receber recomendagdo de venda,
nossa sugestao se refere, Unica e exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma

vez que ndo incentivamos a pratica de venda a descoberto.
L] L]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisbes 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 estrategias financeiras. O relatdrio contém informagdes 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 informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatorio declaram, nos termos da
Resolugdo CVM n° 20/2021, que as recomendacgdes do relatdrio de andlise refletem uUnica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaboragéo do relatdrio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboracdo 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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