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- Nota do Gestor

Estamos divulgando nosso quarto relatério semestral de risco apdés um ano e meio do inicio das restricdes provocadas pelo COVID-
19 em mar/20. O primeiro relatério divulgado (link) teve o intuito de compartilhar nossos estudos e analises de crédito focando em
cenarios de stress da carteira. Nos relatérios seguintes, inclusive no presente relatério, trazemos uma visdo geral dos principais
indicadores das operagdes e sua evolucdo ao longo destes 18 meses de pandemia e isolamento social, sendo certo que os dados
das operac8es consideram o fechamento de setembro/2021.

Carteira Ressaltamos que 100% das operacOes estdo em dia com suas obrigacfes e, desde o

v 100% adimplente; inicio do fundo, nép tiyemos n,enhuma‘inadimplléncia na carteira. Rassados 0s 18
' meses do nosso primeiro relatério de risco, periodo bastante desafiador do ponto

v Portfélio bem diversificado; de vista de liquidez em alguns setores, atestamos a resiliéncia do nosso portfélio. Ao

v Confortéavel colchdo de recebiveis; longo deste relatério nés analisaremos a performance de cada um dos quatro tipos

) de risco na carteira, conforme indicado abaixo de forma sucinta:

v Fundo de reserva elevado;

v Razdo de garantia (LTV*) conservadora; Na pégina 4, analisamos com detalhes como os mecanismos de excesso de

v Otimas garantias em 6timas localizagdes. recebiveis (sobre-colateral) foram suficientes para o pagamento dos compromissos

das operag¢Bes nas operagdes pulverizadas / multi-devedores.

Na pagina 5, apresentamos maiores detalhes sobre as operagdes com risco corporativo que, desde o inicio da pandemia, ndo
apresentaram mudancas relevantes no seu risco de crédito. Neste tipo de risco, 100% das garantias estdo localizadas no Estado de
Sdo Paulo, com uma Razdo de Garantia média de 2x, equivalente a 51% de LTV.

Na pagina 6, apresentamos as informagdes complementares das opera¢Bes com o risco “Estoque Performado” que, em
setembro/21, representavam apenas 8% do PL do Fundo, bem como a evolu¢do do VSO (Venda Sobre Oferta), a qual mede as
vendas (em ntiimero de unidades) em um semestre sobre o estoque disponfvel em garantia no infcio do mesmo semestre. E possvel
constatar que as vendas permanecem resilientes.

Ao final do relatdrio, trazemos duas sec¢Bes i) Andlise Comparativa de Fundos de Recebiveis na pagina 7, onde estudamos e

comparamos os indicadores de tipos de fundos de CRI e comparamos com o RBRY11; e ii) Secdo ESG (Ambiental, Social e
Governanga), na pagina 8, para documentar as praticas iniciadas pela RBR.

@ Principais Caracteristicas do Portfélio 9 Localizagdo das Garantias

A carteira de CRIs do Fundo atualmente encontra-se alocada A RBR é extremamente criteriosa na avaliagdo das garantias
em 24 opera¢Bes. Além disso, os 10 maiores investimentos imobilidrias das operacbes. O processo de analise envolve
do portfélio representam cerca de 55% do PL, reforcando a visita aos ativos, know-how de equipe especializada, coleta de
diversificacdo de risco da carteira. Hoje a nossa maior referéncias sobre os iméveis e diligéncia técnica, ambiental e
posicdo, com 9,5% do PL é o CRI Lote 5. O limite maximo de juridica.

concentragdo por CRI é 10% do PL.

38% das garantias
estdo localizadas no
Estado de Sdo Paulo
estdo na Capital.

24 R$ 352 2,7
milh&es anos
Maior
Concentragao
# CRIs Patriménio Duration Médio
Liquido
CDI 44%CDI 51%
n o REEE el 87% das garantias
Garantia de estdo localizadas
4,98% 149% Pré 2,0x

no Estado de SP.

Taxa Média’ Indexagdo LTV
Menor
Concentracao

@ Informagdes do Fundo (Base setembro/21)

DatadeInfcio  Administrador  Cotistas Cotas Emitidas Patriménio PL/ Cota Mercado / Cota Taxas
Mai/18 BTG Pactual 11.156 3.397.153 R$ 351.571.448 R$ 103,49 R$ 101,61 Gestdo: 1,1% a.a.
Adm.: 0,2% a.a.
Perf.: 20% > IPCA + Yield IMA-B 5

1 - Taxas projetadas para 2023, conforme duration da carteira: CDI de 6,40 | IPCA de 3,00% | IGPM de 3,78% | Fonte: Banco Central (replicamos 2023 para os anos seguintes)
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Tipos de Risco

/4007 Nos dividimos a carteira em 4 tipos de risco de crédito para analisar o risco do portfélio. E importante destacar que a qualidade da

garantia formalizada através de Alienagdo Fiduciaria é fundamental para a solidez das operagdes, e € um componente essencial na

Nno Nosso processo de investimento.
Vale ressaltar que Crédito Imobilidrio é diferente de Crédito Corporativo Clean (sem garantia).

Nesses CRIs, a incorporadora, como devedora, fornece unidades residenciais prontas
Estoque (performadas) como garantia e amortiza a operagdo conforme a venda dessas unidades, ndo
Performado gy 4op | dependendo do balanco da empresa.

Proveniente da venda de unidades prontas de empreendimentos em regides liquidas da cidade de

Sdo Paulo como Vila Madalena, Vila Romana e Perdizes.

Unidades residenciais prontas em Sdo Paulo.

Créditos em que o risco é concentrado no balan¢o de um Unico devedor ou na capacidade de
Corporativo pagamento de um Unico locatdrio em iméveis geradores de renda como galpdes logfsticos, lojas
47% do pL)] de varejo, lajes corporativas, etc.

e

Exemplo | CRI Tarjab

Fluxo Proveniente da capacidade de pagamento do balango da Tarjab Incorporadora

fiTarcab

Garantia Terrenos localizados em regido nobre de Sdo Paulo, no bairro da Vila Mariana

/
1
1
1
1
1
1
1
1
1

. Crédito para antecipacdo de carteira de recebiveis pulverizada. O lastro sdo fluxos de
Cartelr.a pagamento provenientes de contratos de financiamento no modelo home equity e financiamento
Pulverizada 14% do P| a aquisicao de ativos imobilidrios. Sdo carteiras pulverizadas com alta diversificagdo e, na maior
parte, com devedores PF (pessoa fisica).

Proveniente dos recebiveis de carteira pulverizada (contratos de financiamento a aquisicdo de

unidades residenciais ou home-equity).

Alienagdo fiduciéria dos ativos pulverizados no Brasil.

Operagées com edificios corporativos, parques logfsticos, shopping e outros, onde o fluxo de

pagamento do CRI é proveniente dos aluguéis dos locatarios dos ativos. O primeiro nivel de
1% do PL pagamento do servico da divida é proveniente desses aluguéis e a grande maioria das
operagBes possui coobrigacdo de uma empresa solida.

Locagao
Multidevedor

Proveniente dos aluguéis pagos pelos locatarios do edificio residencial.

Alienagdo fiduciaria do ativo localizado na Vila Madalena, em Sdo Paulo.
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{*) Tipos de Risco

1. Carteira Pulverizada (14% do PL)

Nessas operages o crédito é concedido para antecipagdo de carteira de recebiveis pulverizada. O lastro sdo fluxos de pagamento
provenientes de contratos de financiamento no modelo home equity e financiamento a aquisicdo de ativos imobilidrios. Sdo carteiras
pulverizadas com alta diversificacdo e, na maior parte, com devedores PF (pessoa fisica).

Em linha com o Ultimo relatério de risco publicado (link), trazemos uma comparagao do indicador IC) (indice de Cobertura de Juros) dos
Ultimos semestres. O IC) é importante, pois mede a capacidade de pagamento da divida com o fluxo de recebiveis do empreendimento
sem depender do balango dos devedores. Portanto, se esse fndice for maior que 1 significa que o fluxo mensal é suficiente para arcar,
a0 menos, com o juros da operagdo sem comprometer a razdo de garantia e, assim, a solvéncia da operagdo. Ademais, além dos
recebfveis, os CRIs deste tipo de risco contam com Fundos de Reserva e, em grande parte dos casos, com sélidos devedores
coobrigados. Em Ultima instancia, considerando cendrio de execucdo, as opera¢des contam com garantias reais via Alienacdo Fiduciaria
para a recuperagdo do montante da dfvida.

Concluimos que as trés operacbes que ja tihhamos em carteira no Ultimo relatério (CRI Gramado Laghetto, CRI Longitude e CRI
Creditas IV) estdo em dia com suas obrigaces e com o ICJ no mesmo patamar ou acima do inicio da pandemia, refletindo sinais de
recuperagdo dos setores e, principalmente, resiliéncia dos ativos imobilidrios lastro das operacées. No CRI Creditas IV tivemos uma
antecipacdo da carteira acima da esperada, resultando em um IC) médio de 18,5%, uma aceleragdo extraordindria constante e uma
sobre-colaterizacdo de 1,5x. Neste relatério, apresentamos a entrada de trés novos CRIs pulverizados na carteira (CRI Maua 2, CRI
Pontte e CRI Wimo), ambos com ICJ confortavel acima de 5,5.

Ressaltamos que todas as operagdes sdo série sénior e que estdo em dia com as suas obrigacdes. Os dois principais indicadores desse
tipo de risco: ICJ e sobre-colateral (Saldo a VP dos Créditos Imobilidrios Adimplentes até 90 dias / Saldo Devedor da série sénior) estdo
confortéveis.

indice de Cobertura Sobre Juros (Média de recebivel no semestre / parcela de juros)
O IC) maior que 1 significa que a operagdo recebe recursos suficientes para pagar os juros do periodo.

® mar-20 set-20 H mar-21 W set-21
Fundo de
Gramado Laghetto (6,4% do PL) s EX) Reserva
Sobre-colateral: 1,5x PN 5x
- 41 | . Mesesdejuros
Longitude (0,1% do PL) - 39 T ————— 4
Sobre-colateral: 1,2x | 50 i - i
Razao de
Creditas IV (0,7% do PL) Garantia
reditas b do
. . 13,8
Sobre-colateral: 1,5x | 18.5 2,4X
. LTvaen
Maua 2 (2,6% do PL) .
Sobre-colateral: 1,1x  |B 7.0 ] Garantias
. 40%
Wimo (2,1% do PL) Localizadas
Sobre-colateral: 1,2x I EEEEGEEE Estado de SP
Pontte (1,3% do PL) Garantias
Sobre-colateral: 1,2X Performadas
0,
*Mora (1,0% do PL) "7 1 00 A)
Sobre-colateral: NA " (sem obra)
1,0

*CRI Mora: Considerado tipo de risco “Locatério Multidevedor”
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{*) Tipos de Risco

- 2.Risco Corporativo (47% do PL)

Risco corporativo esta relacionado a capacidade de pagamento de um Unico locatdrio (contrato atipico) ou do devedor e essas

/-7 operagOes sdo lastreadas em imoveis geradores de renda (galpdes logisticos, lojas de varejo, lajes corporativas) ou terrenos bem

L localizados. Apesar do fluxo de pagamento depender de um Unico devedor/locatario, todas as operagées sdo garantidas por ativos

7/ imobiliarios robustos e em 6timas localizagbes. Destacamos abaixo os principais devedores dessa classe de risco e a localizagdo
W/ das principais garantias:

Principais Devedores / Locatarios Localizagdo das Principais Garantias = ,
Razdo de garantia
2,0x
, T T TTTT T TTT TS I-'- ~ LTV 51%
[ » ! Maior
1 RN' .,,Tar_]ab LOTEJ : Concentragdo
X I
! |
: Ei - NP 1
/74 Z#%- MUNIR ABBUD |
S0 Hobne  YOUBING - K‘\‘
A R4 100% Estado SP
VIOAAY L
/A Menor
YIS /A Concentragdo
-~ Revisamos periodicamente nossas analises dos balancos de todos os devedores/locatarios com o intuito de avaliar a capacidade
VIAAY L

das companhias em honrar seus compromissos no curto prazo. Em geral, os balan¢os das empresas mostraram preparo para
400, atravessar esse momento de crise sem grandes impactos no pagamento nas nossas operagdes. Além disso, os ativos imobiliarios
. em garantia estdo bem localizados e sdo estratégicos para essas companhias, reduzindo, desta forma, atrasos no pagamento do
= ~ servico de divida e/ou um eventual default (perda). Mais detalhes acerca da metodologia estdo descritos na pagina 11 do presente
VAL relatorio.

* ’;. Reforcamos que todas as operacOes investidas pelo RBRY11 possuem, majoritariamente, um rating RBR minimo BBB (em uma
/1 escala de AAA a D), sendo certo gue tal nota é composta por dois componentes: o imobilidrio (maior peso em nossa analise) e o

corporativo, ambos representados por uma escala de 0 a 100.
Rating RBR (Escala de AAA - D) {
Corporativo (Escala de 0 - 100)

Grafico: % por escala de rating corporativo RBR nas operagdes classificadas como tipo de risco Corporativo no portfélio:

O componente corporativo mede, resumidamente, a capacidade de pagamento de um Unico locatario/devedor. Atualmente, 5 (de 11)
operagdes estdo com escala de rating corporativo igual ou acima de 75 que indicam étima liquidez para arcar com 0s COmpromissos
financeiros.

De todas as operag¢des, 6 apresentam uma escala de rating corporativo abaixo do 70. Um
menor rating corporativo necessariamente precisa ser balanceado por um rating imobiliario
maior. Nessas 6 operagdes, as garantias sdao muito solidas, com alienagdo fiduciaria na
9% matricula e estdo localizadas em boas regies como Pinheiros, Vila Mariana, na cidade de
Sdo Paulo e empreendimentos residenciais liquidos localizados em Campinas, Baroneza e
Ribeirdo Preto, no estado de Sdo Paulo. Possuimos muito conforto com fundo de reserva
médio suficiente para a cobertura de 3 meses de juros, a razdo de garantia de 1,9x (53% de
2% — LTV) e a liquidez/solidez destes ativos em eventual execu¢ao das garantias Em resumo, as
garantias e a estrutura da operagdo balanceiam o componente corporativo reforcando a
qualidade de crédito da operacdo.

5% Exemplo de operag¢des neste grupo:
Indicadores: P perag grup

(o]
o

5 5%

~

Fundo Reserva
. 3 meses de juros

15% Garantias i g 0
Sao Paulo R Rl A : T 1
= W

-bJu‘l
o

o l\l
(93] Ul

REIS

— Razdo de Garantia > A (i ae : :
1,9x A EE
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3. Estoque Performado (8% do PL)

2° Semestre 2021 | Relatério Risco

Em tais CRIS, a incorporadora, na qualidade de devedora, adiciona unidades residenciais prontas (performadas) como garantia e
amortiza a operagdo conforme a venda dessas unidades, independente do balan¢o da empresa, uma vez que o recebivel para
pagamento do servico da divida é proveniente, majoritariamente, da venda das unidades.

Neste relatério, atualizamos os estoques em garantia e as
vendas dos 5 CRIs de Estoque que temos na carteira: CRI
Exto, CRI Setin Barra Funda, CRI Longitude Estoque, CRI TPA
Jardins e CRI Ditolvo. Sendo assim, apresentamos a evolugdo
VSO (Venda Sobre Oferta), a qual mede as vendas (em
numero de unidades) em um semestre sobre o estoque
disponivel em garantia no inicio do mesmo semestre.

E possivel constatar que as vendas permanecem resilientes e
com um patamar de VSO acima do periodo pré-pandemia.
No ultimo semestre foram vendidas 120 unidades (32% do
estoque em garantia no inicio do semestre), gerando uma
amortizacdo extraordindria nessas operacfes. Encerramos o
més de setembro/21 com 265 unidades em estoque em
garantia, das quais 12 unidades sdo referente a operacao CRI
TPA Jardins investida em setembro/21.

Além do conforto das garantias e do desempenho das
vendas, todas as operagdes contam com robusto fundo de
reserva, sendo que em média cada fundo é suficiente para
pagamento de 4 meses de juros da sua respectiva operacgdo.

Adicionalmente, duas das operacBes que apresentamos no
relatorio passado, CRI Pernambuco e CRI Costa Hirota, foram
amortizadas integralmente ap6s um 6tima performance de
vendas no perfodo.

I Fstoque mmm Venda no Semestre

1

out/19 - mar/20

i

abr/20 - set/20

out/20 - mar/21

[ L

abr/21 - set/21

Localizagdo das Principais Garantias

100%
Garantias

Razéo de

Performadas garantia

(sem obra)

1,9x

Maior
Concentragao

100% Estado SP q

Menor
Concentragdo

VSO (% no semestre)

Atualmente

265 unidades
em estoque total

Fundo de Reserva
4 meses de juros

Ficamos confortaveis com o excesso

de garantia e com o mecanismo do

fundo de reserva mantendo o

pagamento de juros, caso seja

necessario. Até hoje, em nenhuma

operagdo foi necessario acessar o
», fundo de reserva.
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Com o objetivo de trazer atualiza¢cBes mensais em rela¢do a evolugdo dos diferentes times da RBR sobre
a implementagdo das nossas praticas ESG nos diferentes processos e portfolios, que ja trazemos em
nosso DNA e em todas as nossas relagdes desde o inicio da RBR, separamos este espaco em cada um
de nossos relatérios gerenciais para trazer tais novidades.

Nos ultimos dias, a RBR divulgou duas iniciativas importantes reforcando nosso propdsito de ‘investir de REBR
um jeito melhor".

A primeira foi a divulgagdo do podcast ‘Investindo de um Jeito Melhor RBR: Instituto Sol’ e da parceria e relagdo que a RBR
possui ha anos com esta instituicdo privada sem fins lucrativos, a qual realiza um trabalho transformacional dedicado a
oferecer apoio e acesso a educacdo de qualidade para jovens da rede publica durante o ensino superior até o primeiro ano
no mercado de trabalho (ouca aqui o podcast). Vemos na educagdo um dos mais importantes pilares na transformacdo da
sociedade e convidamos nossos investidores e parceiros a conhecerem mais sobre o Instituto Sol.

Além disso, divulgamos também duas vagas de estagio em areas chave da RBR destinadas exclusivamente para pessoas
autodeclaradas negras (pretas e pardas). A iniciativa visa promover a diversidade, desenvolver talentos e potencializar
novos(as) profissionais. Acreditamos que tais a¢8es afirmativas sdo de extrema relevancia: Maiores informacoes sobre as

vagas aqul.

Por fim, também gostarfamos de atualizar sobre nossos passos relacionados a aspectos ambientais: sempre em linha com
nosso proposito, os times de gestdo da RBR (em especial os ligados mais diretamente a investimentos em ‘tijolo’) buscaram
entender os diferentes processos necessarios para tornar os portfolios mais eficientes e sustentaveis. Ao utilizar padrdes
internacionais de sustentabilidade para o mercado imobilidrio, foi identificado que o diagndstico da eficiéncia na gestdo de
recursos naturais (energéticos, hidricos etc.) e de impactos sociais dos empreendimentos é medida essencial para viabilizar
materializagdo das melhores préticas ESG no portfélio de um Fundo de Investimento Imobilidrio. Com isso, o fundo de lajes
corporativas e galpdes logfsticos, RBRP11, é um dos primeiros fundos imobiliarios do Brasil a ser submetido a avaliagdo do
GRESB (Global Real Estate Sustainable Benchmark), benchmark global de sustentabilidade para fundos de investimentos
imobilidrios, cujo processo envolve a coleta, a validacdo, a atribuicdo de notas e, por fim, a classificacdo dos seus
participantes. Paralelamente, os fundos iliquidos de desenvolvimento imobilidrio também tém apresentado evolugbes neste
sentido com destaque para o Fundo de Desenvolvimento Comercial o qual entregara um portfolio com 100% dos ativos
com certificacdo ‘LEED'".

Nos proximos meses, seguiremos trazendo as evolu¢bes de tais iniciativas, fundamentais para a consolidacdo e
aprofundamento das melhores praticas da RBR em matéria ESG.
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{_) Fundos de Recebiveis - Comparativo

Fundos de Recebiveis

Observamos nos ultimos 10 anos um crescimento expressivo no ndmero e patriménio dos fundos de CRI. Atualmente, é o segmento
de maior representatividade do IFIX (indice de Flls). Em setembro/2021, dos 103 fundos que compdem o indice, 31 sdo fundos de
recebiveis, somando R$36 bilhdes em PL.

Com o crescimento do segmento, buscamos acompanhar/monitorar de perto os Flls de recebiveis e seus indicadores, e com o
aumento de diferentes estratégias, segregamos os fundos de CRI em 4 grandes grupos:

i) Fundos High Yield, ii) Fundos de Crédito Estruturado, iii) Fundos Mistos e iv) Fundos High Grade.

Para fazer a presente andlise, selecionamos 20 Flls (R$ 26 bilhdes de PL) da nossa base de monitoramento e dividimos nos grupos
acima conforme os critérios observaveis de razdo de garantia (“LTV"), localizacdo das garantias e concentracdo por segmento
imobiliario.

No grafico abaixo, é possivel observar que os fundos High Yield apresentam uma concentracdo nos segmentos de Multipropriedade e
Loteamento com menor concentragdo no sudeste e LTV médio de 60%. J& os fundos de Crédito Estruturado, sdo caracterizados por
operagdes no segmento Residencial, LTV médio abaixo de 55% com operac¢Bes localizadas principalmente na regido sudeste. Os
fundos High Grade apresentam um LTV médio saudavel, concentracdo expressiva de opera¢8es com garantais na regido Sudeste e
com garantias nos segmentos de Lajes, Shopping e Galp&es. Por fim, o grupo de fundos Mistos (que misturam diferentes estratégias
de crédito: de High Grade a High Yield), apresentam uma maior diversificacdo por segmento e regido, com um LTV médio de 55%.

O Fundo RBR Crédito Imobilidrio Estruturado (RBRY11) se enquadra no grupo “Crédito Estruturado” com um LTV médio de 51%,
concentragdo equivalente a 88% de garantias no Sudeste e uma maior exposicdo ao segmento residencial. Indicadores muito
positivos. Indicando uma carteira com um nivel de risco relativamente baixo, quando comparados a média de seus pares.

% Garantias TOP 3 maiores Segmentos % Composicdo da carteira
Sudeste (% Carteira de CRI) por Indexador
Multipropr...
HIGH YIELD m CDI+ 5,4% y
4 Fundos 60% 36% Loteamento acsor 10.5%
R$3,39Bi PL rracaor S0

Residencial [ 6%

CREDITO Residencial

ESTRUTURADO B CDI+ 5,0%
0 0 Lajes BN
6 Fundos >>% 68% : Inflagdo+ 7,5%
R$ 4,10Bi PL Shopping

Residencial
RBRY11 B CDI+ 5,0%

1
1
1
1
| i 51% 88% Loteamento g4
: R$0,35Bi PL Inflagdo+ 8,6%
1
1

GalpBes %

MISTOS Shopping

6 Fundos 55% 50% B .
R$ 6,871Bi PL Galpdes Inflaio+ 6,8%

Residencial

HIGH GRADE Lajes

B CDI+1,8%
4 Fundos 59% 77% Shopping

R$11,9Bi PL Inflagdo+ 6,2%
GalpGes ER

mCDI+4,1%
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%% Conclusao

Os desdobramentos da pandemia e do isolamento social continuam causando efeitos na economia global e no Brasil ndo tem sido
diferente. As opera¢des de crédito imobilidrio investidas pelo fundo tém sido resilientes ao longo deste periodo atestando a
qualidade da carteira. Sdo opera¢8es com sdlidas garantias que continuam oferecendo protecdo, devido ao desenho e estruturas
iniciais. Temos tranquilidade em afirmar que o fundo segue com uma excelente relacdo risco retorno e confortdveis margens de
garantia.

Até o momento, as carteiras dos demais Flls de CRI no mercado também tem apresentado, na média, uma resiliéncia consistente.
O que reforca a nossa visdo que o Crédito Imobilidrio através dos Fundos de CRI é a melhor alternativa de se emprestar recursos
de longo prazo no setor imobilidrio. Contudo, é evidente que os investidores devem continuar monitorando de perto os
parametros de risco das carteiras. Nesse sentido, a transparéncia e acesso a informacdo sdo ferramentas essenciais para uma
analise criteriosa. Esse relatério de risco (4° versdo) é um compromisso nosso neste sentido.

Em setembro de 2021, 31 FlIs de CRI faziam parte do IFIX. O patriménio total destes 31 fundos superam R$ 36 bilh8es. Patamar
comparavel a carteira de Crédito Imobilidrio de um grande banco (top 5). Esse nimero é fruto do desenvolvimento do mercado nos
ultimos 10 anos que permitiu um crescimento ndo apenas em gquantidade e tamanho, mas também nas diferentes estratégias de
investimento e tipo de risco das operac@es investidas por estes fundos. Na pagina 7 deste relatério apresentamos maiores
informagBes sobre essas diferentes estratégias. Comentamos nos relatérios passados que boa parte do mercado ainda é centrada
apenas nos dividendos mensais e ndo no Risco x Retorno de cada fundo e como essa abordagem produz um viés perigoso. Nessa
linha, acreditamos que o investidor deveria: i) entender com cuidado a sua tolerancia ao risco; ii) analisar no detalhe os riscos de
cada estratégia e, por fim, iii) buscar compor uma carteira balanceada entre os riscos High Yield / High Grade aderente ao seu perfil
de investimento.

Quanto a estratégia de investimentos dos fundos de CRI, sugerimos, inicialmente, que os investidores observem 3 parametros:

- Tipo de Risco. +Imobiliario ou +Corporativo. Ou seja, a qual o risco as carteiras estdo mais expostas. Ao risco de crédito das
empresas avaliado com base nos indicadores financeiros e as perspectivas de mercado das empresas (Tipo de risco Corporativo)
ou ao risco imobilidrio medido pela qualidade das garantias e dos fluxos de recebiveis envolvidos nas estruturas da operagdes (Tipo
de Risco Imobilidrio). Reforcamos que na RBR consideramos um tipo de Risco Corporativo quando o pagamento do CRI vem de um
Unico devedor/locatario, mas o risco ndo se limita ao balanco da empresa pois temos garantias robustas (na maioria dos casos
alienagdo fiducidria na matricula).

- Concentragdo por Segmento e Localizagdo. A carteira do fundo apresenta alguma concentragdo relevante a um determinado
segmento imobilidrio? Atualmente, os principais tipos de concentragdo sao: residencial, lajes corporativas, logistico, loteamento e
Multipropriedade. Nesta analise é importante avaliar quais sdo as perspectivas de cada um desses segmentos levando em
considerag¢do qual a localizagdo dos ativos imobilidrios, lastro das operacdes.

- Indexagdo: +CDlI, +Inflagdo ou hifbrido. As operac@es investidas por um fundo de CRI sdo indexadas a inflagdo ou ao CDI. Dessa
forma, o resultado futuro dos fundos podem ser impactados pelo patamar destes indexadores. Com a sofisticacdo do segmento
dos FlIs de CRI, atualmente, é possivel observar fundos direcionados apenas a indexagdo a inflagdo, ao CDI ou que possuem ambos
os indexadores em carteira.

O comparativo destes 3 parametros nos diferentes grupos de Flls podem ser observados na pagina 7. O RBRY11 fechou o més de
setembro/21 com os seguintes parametros: 87% das garantias da carteira estdo localizadas no Estado de SP com um LTV médio de
51% (razdo de garantia de 2x). Por fim, 44% da carteira de CRIs é indexada ao CDI, e 42% a Inflagdo e 14% pré-fixado que se
tornara inflagdo em alguns meses. Esses parametros indicam a estratégia de gestdo de um fundo de Crédito Imobilidrio
Estruturado conforme apresentado na pagina 7 deste relatério.

As informagdes contidas nesta apresentagdo ndo podem ser consideradas como Unica fonte de informagdes no processo decisério do investidor, que, antes de tomar qualquer
decisdo, deverd realizar uma avaliagdo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco ("Suitability"). Assim, ndo & possivel
prever o desempenho futuro de um investimento a partir da variagao de seu valor de mercado no passado. E recomendada a leitura cuidadosa do Formulario de Informagées
Complementares e regulamento do fundo de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos

Este boletim tem carater meramente informativo, destina-se aos cotistas do Fundo, e ndo deve ser entendido como andlise de valor mobilidrio, material promocional, solicitagdo
de compra ou venda, oferta ou recomendacdo de qualquer ativo financeiro ou investimento. Recomendamos consultar profissionais especializados e independentes para
eventuais necessidades e questdes relativas a aspectos juridicos, tributérios e de sucessdo. As informagdes veiculadas, os valores e as taxas sdo referencias as datas e as
condi¢Bes indicadas no material, e ndo serdo atualizadas. Verifique a tributacdo aplicavel. As referéncias aos produtos e servicos sdo meramente indicativas e ndo consideram
0s objetivos de investimento, a situacdo financeira, ou as necessidades individuais e particulares dos destinatdrios. O objetivo de investimento ndo constitui garantia ou
promessa de rentabilidade. Os dados acima consistem em uma estimativa e ndo asseguram ou sugerem a existéncia de garantia de resultados ou informag¢des nele contidas.
Adicionalmente, ndo se responsabilizam por decisdes dos investidores acerca do tema contido neste material nem por ato ou fato de profissionais e especialistas por ele
consultados. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo sdo garantidos pelo administrador do fundo,
gestor da carteira, por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, pelo Fundo Garantidor de Credito (FGC). Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa tanto do prospecto
quanto do regulamento do Fundo, com especial atengdo para as cldusulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢es do prospecto
que tratam dos fatores de risco a que este estd exposto. Os riscos eventualmente mencionados neste material ndo refletem todos os riscos, cendrios e possibilidades
associados ao ativo. O investimento em determinados ativos financeiros pode sujeitar o investidor a significativas perdas patrimoniais. Ao investidor cabe a responsabilidade de
se informar sobre todos os riscos, previamente a tomada de decisdo sobre investimentos. Ao investidor caberd a deciséo final, sob sua Unica e exclusiva responsabilidade,
acerca dos investimentos e ativos mencionados neste material. Para obter informag&es sobre objetivo, publico-alvo e riscos, consulte o regulamento do Fundo. S&o vedadas a
cdpia, a distribuicdo ou a reprodugdo total ou parcial deste material, sem a prévia e expressa concordancia do administrador e do gestor do Fundo.

RBR Asset Management

Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1.400 Cj. 122

Sdo Paulo, SP - CEP: 04543-000

Tel: +55 11 4083-9144 | contato@rbrasset.com.br
www.rbrasset.com.br

Autorregulagdo Autorregulaco

ANBIMA ANBIMA

Administracao Fiduciaria
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L Metodologia de Anélise - Rating RBR

No primeiro semestre de 2020, revisitamos a metodologia do Rating Proprietario RBR. Esse novo modelo de avaliagao
possibilitou a realizagdo de importantes melhorias na forma como avaliamos nossos investimentos, permitindo uma clareza
77> ainda maior dos pontos fortes e de atencdo nas operacdes de crédito. Com a chegada e o desenrolar da crise econémica
-
\\_

ocasionada pelo COVID-19, essa nova métrica de avaliacdo das operagdes foi colocada a prova, se mostrando um modelo
consistente e aderente. Com todas as melhorias implementadas, acreditamos que conseguimos ser ainda mais assertivos no
momento do investimento e posterior acompanhamento dos nossos CRIs, prezando sempre pela transparéncia com nossos
investidores.

A metodologia de analise da RBR visa classificar o nivel de risco de cada uma das operag¢des investidas, utilizando como
métrica o Rating Proprietario. Com ele, é possivel mensurar o risco sobre a qualidade de crédito de cada investimento, bem
como, a capacidade de um emissor de honrar com as obrigacBes financeiras do CRI, de forma integral e no prazo
determinado. O produto final sdo notas, seguindo um escala que varia de AAA até D. No Fll RBR Crédito Imobiliario
Estruturado sdo investidas novas opera¢des com rating preponderantemente igual ou maior a “BBB”, conforme
demonstrado na Escala de Rating abaixo.

At A A BBB+ BBB BBB- BB+ BB B+ B B CCC cc D

\ J
Y

Faixa de Rating RBR
Crédito Imobiliario Estruturado

O Rating RBR diferencia as operag¢des conforme cada um dos Tipos de Risco, detalhados na pagina anterior deste relatério,
alterando sua ponderacdo, conforme a classificacdo de cada opera¢do. O ponto de partida sdo dois pilares: i) Imobiliario,
sendo esse o principal pilar da operacao, independentemente do tipo de risco, considerando a expertise da RBR no setor; e
if) Corporativo. O pilar Imobiliario se desdobra em trés parametros, sendo eles: a) Garantia; b) Fluxo; e c) Estrutura. O pilar
Corporativo, que tem como objetivo principal avaliar os aspectos econdmico-financeiros, de mercado, caracteristicas do
negocio e processos de governanga corporativa, se desdobra em dois parametros: a) Empresa e b) Governanca.

—

Rating RBR

Corporativo
Governanga

|

A estratégia do fundo consiste em investimento em titulos privados com ajustada relacdo risco vs retorno. Os investimentos
sdo realizados em operagdes com spreads maiores, por se tratar de tomadores de crédito com menor acesso ao mercado
bancario tradicional. Através da expertise dos times de gestdo, a RBR avalia com extrema diligéncia o componente
imobiliario e corporativo destas operacfes, o que possibilita a criteriosa sele¢do dos ativos em garantia e devedores nas
operacdes de crédito do RBRY11. Ressaltamos que o fundo ndo realiza investimentos em Ativos Estressados.

Aprovacao das Operagdes

O Comité de Investimentos em Crédito Privado RBR realiza reunies ordindrias, com periodicidade definida, sendo que todos
0s novos investimentos devem ser aprovados de maneira unanime pelo Comité, os participantes sao todos sécios da RBR,
sendo que, atualmente, é composto pelos seguintes integrantes: Ricardo Almendra, Guilherme Bueno Netto, Caio Castro
e Guilherme Antunes (mais detalhes dos integrantes na préxima pagina).
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L3I Aprovacdo das Operagdes

Y ey

Ly O Comité de Investimentos em Crédito Privado RBR realiza reuniGes ordinarias, com periodicidade definida, sendo que todos
0s novos investimentos devem ser aprovados de maneira unanime pelo Comité, os participantes sdo todos sécios da RBR,
7y, sendo que, atualmente, é composto pelos seguintes integrantes:

Ricardo Almendra - CEO (Fundador)

Ricardo Almendra é o CEO e fundador da RBR Asset Management. Antes de fundar a RBR, foi socio da
Benx incorporadora (Benx). Entre 1999 e 2011, foi sécio e diretor administrativo do Credit Suisse Hedging
Griffo (“CSHG"), onde foi um dos responsaveis por transformar a empresa que tinha R$ 300 milhSes em
ativos sob gestdo em uma empresa com R$ 40 bilhdes de ativos. Durante seus 12 anos na CSHG, foi
responsavel por relagdes com os clientes de private banking, tendo um papel importante na estratégia
corporativa e segmentacdo de clientes, além de membro do conselho do Instituto CSHG. E atualmente
membro do conselho Instituto Sol. Ricardo Almendra é formado em Administracdo de Empresas pela
EAESP - Fundagdo Getulio Vargas e p6s-graduado em Economia pela mesma instituicao.

Guilherme Bueno Netto - Gestor Desenvolvimento (Co-Fundador)

Guilherme Bueno Netto é s6cio sénior e co-fundador da RBR Asset Management responsavel por todas as
atividades de incorporagdo. Antes de juntar-se a empresa, foi Diretor da Benx Incorporadora, onde era
responsavel por todos os aspectos operacionais da companhia, principalmente as areas de originacdo e
gestdo de projetos imobilidrios. Nos ultimos 10 anos Guilherme foi pessoalmente responsavel por mais
de 40 investimentos imobilidrios no Brasil, totalizando mais de R$5 bi a valor de mercado. Iniciou sua
carreira em 2003, na GP Investimentos, atuando na area de Hedge Funds da companhia. Em 2006
também passou pela Maua Investimentos, antes de iniciar sua carreira no grupo Bueno Netto. Guilherme
Bueno Netto é formado em Administracdo de Empresas pela EAESP - Fundacdo Getulio Vargas em Sdo
Paulo.

Caio Castro - Gestor Properties

Caio é socio sénior da RBR, membro do Comité de Investimento da gestora, com dedica¢do principal ao
mandato de Properties. Antes de juntar a RBR foi sécio fundador da JPP Capital, onde nos ultimos 5 anos
foi Head de Real Estate e responsavel pela estruturacdo e gestao de mais de R$500 milhdes de reais em
operac¢des imobiliarias, nos segmentos de incorporagdo, properties e crédito imobilidrio. Atuou na
elaboracao do regulamento de fundo de crédito, como analista chefe responsavel pela analise dos ativos
e como membro do comité de investimentos. De 2009 a 2012 foi CFO da Cury Construtora, uma das
lideres do setor de baixa renda no Brasil, onde foi um dos responsaveis por multiplicar o lucro liquido da
empresa em 3x em 3 anos. De 2007 a 2009 foi gerente de neg6cios da Gafisa S/A, sendo que trabalha no
mercado imobiliario desde 1998. Caio Castro é formado em Economia pela Universidade Mackenzie com
MBA em Finangas pelo Insper (Ibmec).

Guilherme Antunes - Gestor Crédito

Guilherme Antunes é socio da RBR Asset responsavel pela originacdo e estruturacdo de operagdes de
crédito com lastro imobiliario. Iniciou sua carreira como Trainee na drea de Planejamento Estratégico da
TIM ParticipacBes S.A. Apos dois anos, entrou no time de gestdo do Brookfield Brasil Real Estate Fund
participando ativamente da gestdo de um portfélio de 12 Shoppings Centers e Edificios Comerciais
avaliados em mais de R$ 4 bilhdes. Em 2011, integrou-se ao time de Produtos Financeiros Imobilidrios da
XP Investimentos atuando na originagado, estruturacdo, distribuicdo e gestdo de CRIs e Flls com montante
superior a R$ 3 bilh&es. Participou da fundacdo da Fisher Investimentos em 2013, sendo o responsavel
direto na originacdo e execucdo de operagdes de CRIs com montante superiores a R$ 100 milhdes.
Guilherme Antunes é formado em Economia pelo IBMEC, Rio de Janeiro
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»ﬂ'_/j Conceitos - Série Educacional

7472 A série educagdo desse relatério tem como objetivo promover contelido para os investidores iniciantes no mercado de
S AL Fundos Imobilidrios, uma iniciativa da RBR para disseminar conhecimento e apresentar, de forma simples, o
funcionamento deste mercado.

O QUE E CRI - CERTIFICADO DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS?

O CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios) é um titulo de renda fixa, que gera um
direito de crédito ao investidor. O que isso quer dizer? O investidor que adquirir este

YL titulo tera direito a receber uma remunera¢dao do emissor, um prémio na forma de juros,
74270 e também o valor inicial investido, sendo que o tempo de pagamento varia conforme
S¥/0  cada operagdo.

N Do ponto de vista dos devedores desses titulos, o CRI € um instrumento de captagdo de
recursos, visando o financiamento de transa¢des do mercado imobiliario. Por exemplo, a
construcao de apartamentos residenciais por um empresa do setor, a antecipacao de
recebiveis de contratos de locacao de um imével, dentre outros.

Por se tratar de um titulo de renda fixa, as formar mais comuns de remuneracao sdo:

= Percentual do CDI (X% CDI): A remunerac¢do do titulo é atrelado a um percentual do CDI, que esta diretamente
relacionado a taxa basica de juros da economia brasileira. Melhor em momentos de tendéncia de aumento de juros.

= (DI + taxa pré-fixada (CDI + X%): A remuneracdo do titulo é baseada em uma parte fixa (pré-fixada) e uma parte
atrelada ao CDI, que esta diretamente relacionado a taxa basica de juros da economia brasileira.

S\ = indices de inflacdo + taxa pré-fixada (ex: IPCA ou IGP-M + X%): A rentabilidade do titulo é baseada em uma parte fixa
(prefixada) e uma parte atrelada a variagdo da inflagdo (ex: IPCA ou IGP-M). Indicado para investidores que buscam
Ve preservacdo de seu poder de compra.

= Taxa pré-fixada: O investidor sabe exatamente a rentabilidade e quanto vai receber na data de vencimento do titulo.

Os CRI”s sdo considerados investimentos a longo prazo, sendo que ndo existe uma regra que
define um prazo minimo ou maximo para essas operacdes, geralmente elas variam entre 2 e
10 anos.

Além disso, a maior parte desses papéis ndo permite o resgate antecipado, assim como
outros titulos de divida, tendo sua liquidez apenas no vencimento. Caso o investidor precise
resgatar seus recursos antes do prazo de vencimento, ele deverd vender o papel a outro
investidor interessado. Nesse caso, ndo ha garantia de recebimento da rentabilidade
inicialmente acordada, sendo valida apenas para quem permanece com o titulo até seu
vencimento.

Um diferencial para esses ativos, é se tratar de um investimento isento de imposto de renda para pessoas fisicas e Flls,
além disso, esses titulos ndo sofrem a cobranca de taxas e ndo estd sujeito a cobranca de Imposto sobre Operac¢des
Financeiras (IOF).

O FII RBR Rendimento High Grade é um fundo de CRIs que tem como sua principal estratégia o investimento nesse tipo de
ativo, representando uma boa alternativa para diversificacdo da carteira do investidor, com um nivel de rentabilidade
diferenciado. Em um fundo, esse tipo de investimento conta com um time de gestdo dedicado a selecdo e
acompanhamento de cada um dos papéis. Além disso, em um fundo de CRI, o investidor possui uma liquidez maior caso
haja necessidade de sair da posicao, dada a possibilidade de vender suas cotas na B3.
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