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.?. Nota do Gestor

Estamos divulgando o0 nosso sexto relatdrio de risco. O intuito € trazer uma visdo geral dos principais indicadores das operacoes e
sua evolugdo ao longo dos Ultimos dois anos, sendo certo que os dados das opera¢Bes consideram o fechamento de
setembro/2022. Essa iniciativa esta em linha com a nossa estratégia de comunicagdo e transparéncia com o mercado.

Carteira Ressaltamos que 100% das operac¢Bes estdo em dia com suas obrigacées e,
% adi . desde o inicio do fundo, ndo tivemos nenhuma inadimpléncia na carteira,
v 100% adimplente;

atestando a resiliéncia do nosso portfélio.

v Portfélio bem diversificado;

v Confortéavel colchdo de recebiveis;

A RBR tem uma equipe de monitoramento, que atua ativamente no
acompanhamento das garantias, covenants obrigatérios, além de indicadores

v Fundo de reserva elevado; gerenciais de todos os CRIs no portfélio. Ao longo deste relatério, abordaremos
v Razdo de garantia (LTV) conservadora; 0s pontos descritos a seguir.

v Robustas garantias em étimas localiza¢Ges.

1)

4)

Overview do portfélio do fundo: O Fundo conta com 32 operac¢des, com diversificacdo de indexadores (53% CDI, 46%
Inflacdo e 1,4% pré-indexado). A maioria das operagBes conta com robustas garantias, como alienacdo fiduciaria na
matricula dos iméveis e o LTV (loan-to-value) médio de 58%, equivalente a 1,7x de razdo de garantia. Vale ressaltar que,
atualmente, 80% do PL investido em CRIs é composto por opera¢des ancoradas pela RBR. Ou seja, opera¢des originadas,
estruturadas e/ou investidas em mais de 50% da emissdo. Quanto a localizagdo, 89% das garantias estdo localizadas no
Estado de Sdo Paulo, sendo 55% das garantias localizadas na Capital.

Cenério macro econdmico: Nessa secdo fazemos uma retrospectiva dos principais acontecimentos no mercado brasileiro e
global, além da expectativa de inflagdo e juros para os préximos meses e quais 0s possiveis reflexos no portfélio.

Cenério micro - Incorporacdo Residencial: O setor de incorporacdo residencial representa 69% da carteira de CRIs, dividido
em operagOes de financiamento a construgdo ou estoque pronto, sendo a exposi¢do mais representativa do RBRY11. Nesse
se¢do, apresentaremos um resumo sobre a performance do setor, onde reforcamos a mensagem sobre a importancia da
localizagdo que, no caso do Fundo, estd 100% concentrada no mercado de Sdo Paulo.

Detalhes sobre os tipos de risco:

4.1) Risco Corporativo: Opera¢8es com o risco atrelado, principalmente, a um Unico devedor. Hoje esse tipo de risco
representa 37% da Carteira de CRIs e subdividido em cinco subgrupos: i) Corporativo; ii) Carteira Pulverizada , iii)
Financiamento a obra, (iv) Estoque Performado e v) Loca¢ao Multidevedor.

4.2) Financiamento a Obra: Risco que representa 26% da Carteira de CRIs, destinado ao desenvolvimento de
empreendimentos. Todas essas operacdes foram originadas e estruturadas pela RBR, garantindo a analise criteriosa da
incorporadora e do projeto financiado, além de toda a estrutura de controle e acompanhamento préximo das operacées
pelo time de monitoramento em conjunto com agentes externos especializados.

4.3) Carteira Pulverizada: Grupo de risco que 24% das operagOes da carteira. Sao operagfes lastreadas em contratos de
financiamento a aquisi¢cdo de ativos e no modelo home equity.

4.4) Estoque Performado: Representam hoje 11% da carteira. Apresentaremos a performance de vendas e as razdes de
garantia das operagoes.

Andlise Comparativa dos Fundos de Recebiveis: Apresentamos os indicadores do RBRY11 e dos fundos de CRI disponiveis no
mercado, de forma a permitir que o investidor compare a relagdo risco-retorno dos portfélios. O RBRY11 apresenta LTV bem
abaixo da média, maior concentracdo na regido Sudeste e rentabilidade muito proxima aos demais fundos de crédito
estruturado, indicando uma excelente relagdo de risco x retorno.

Secdo ESG (Ambiental, Social e Governanga) para documentar as praticas iniciadas pela RBR.

Concluséo e Apéndice.

Q Informacdes do Fundo (Base setembro/22)

Datadelnfcio Administrador  Cotistas  Cotas Emitidas Patriménio PL/ Cota Mercado/ Cota Taxas

Mai/18 BTG Pactual 24.395 5.547.835 R$ 551.984.204 R$ 99,51 R$ 99,71 Gestao: 1,1% a.a.

Adm.: 0,2% a.a.
Perf.: 20% > IPCA + Yield IMA-B 5
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|& Principais Caracteristicas do Portfélio

A carteira de CRIs do Fundo atualmente encontra-se alocada
em 32 opera¢Bes. Além disso, os 10 maiores investimentos
do portfélio representam cerca de 56% do PL, refor¢ando a
diversificacdo de risco da carteira. Hoje a nossa maior
posi¢do, com 9,5% do PL é o CRI Lote 5. O limite maximo de
concentragdo por CRI é 10% do PL.

32 R$ 5_52 2,5
milhdes anos
# CRIs Patrimonio Duration Médio
Liquido
CDI+4,5% 539% CDI 58%
- 46% Inf. Razédo de
G tia d
IPCA+8,8 1,4% Pré ar?;‘xa .
Spread MTM Médio Indexacdo LTV

por Indexador '

Caracteristica da Carteira de CRIs

2° Semestre 2022 | Relatdrio Risco

Q@ Localizagdo das Garantias

A RBR é extremamente criteriosa na avaliacdo das garantias
imobilidrias das operagdes. O processo de andlise envolve
visita aos ativos, know-how de equipe especializada, coleta de
referéncias sobre os iméveis e diligéncia técnica, ambiental e
juridica.

55% das garantias
localizadas no
Estado de Sao Paulo
estdo na Capital.

Maior
Concentragdo

89% das garantias
estdo localizadas
no Estado de SP.

’ Menor
Concentragdo

Ancoragem RBRY - % da carteira de CRIs

m Ancoragem RBR m Oferta 476 a mercado

= Secundario

Setor Imobiliario - % da carteira de CRIs

595 6%
(]

&

= Residencial

= Loteamento
m Galpdo Logistico = Multipropriedade

Outros

Tipo de Risco - % da carteira de CRIs

3%

m Locacdo Mult. = Carteira Pulv. m Corporativo

Estoque = Financ. Obra

Localizacdo das Garantias - % da carteira de CRIs

7%

N
1%

m Sudeste = Sul = Norte = Nordeste m Centro-Oeste
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{;p Cenario Macro Econémico

O semestre foi marcado pelo cenario de inflagdo global em decorréncia de incertezas econdmicas pés-pandemia e sob efeitos da
Guerra Russia-Ucrania que estressou a cadeia global de suprimentos. No momento, comegamos a observar sinais mais claros de
acomodacdo da inflacdo resultado dos ajustes monetarios realizados pelos Bancos Centrais.

Nos EUA, o ciclo de aperto monetério levou a taxa basica de juros para 3,25% a.a. em setembro, maior patamar em 14 anos. Nesse
contexto, por mais que os dados de produgdo e consumo tenham vindo abaixo das expectativas, apontando para uma
desaceleragdo econdmica, os fortes dados do mercado de trabalho apontam para uma dire¢do contraria, indicando um perfodo
ainda prolongado de inflagdo mais alta. O tesouro americano de 10 anos, referéncia para 0 mercado de capitais, atingiu nivel
proximo de 4,0% - maior patamar desde a crise imobiliaria americana de 2008.

No Brasil, diferentemente dos EUA e da Europa, parecemos estar mais proximos do fim do ciclo de aperto monetario com a taxa
Selic se aproximando de um possivel teto em 13,75% a.a.. Apos altas relevantes de IPCA no semestre, especialmente em margo e
abril (1,60% e 1,06%, respectivamente), observamos um cenario de deflacdo nos Ultimos dois meses com o impacto do corte do
ICMS nos combustiveis somado a queda do prego do petréleo e da energia elétrica. O IPCA foi negativo nos meses de julho, agosto
e setembro (-0,68%, -0,36% e -0,29%). Segundo boletim Focus de 10/10/22, a expectativa do mercado é de 0,34% para outubro e
0,46% para novembro. A seguir apresentamos a dinamica do ciclo de alta de juros e inflagdo (IPCA e IGP-M), nos ultimos doze
meses:

24.9% Variagdo acumulada 12 meses

21,7% —@— |PCA

—o— |GP-M
17,9% 17.8% Selic Meta
0
16,9% 16,1%
14,7%
0 0
12756 1275%  1325% 13,75% 13.75%
10,3% 10,7% 10,7% 101% 10,4% 10,5% 11,3% 12,4% o
' ,9% 9
c——=C e ————O— 101%  ooh 83%
11,75% 10,7% 10,7% ) <
10,75% 10,75% 10,1% 3
9,25% 9,25% 8,6% 70
7,75% '
6,25% 6,25%
set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 jul/22 ago/22 set/22

Variagdo mensal IPCA e IGP-M

25%
1,82% 1,83% RRZ

1,41%
% 1,16% 1,25% y
. 0 0,95% 0,87% 1,064
0
0,64% 0 73% 0,54% 0.479052%  067% ¢ 5005 )

-0,5% . 1
-0,299

uPCA mIGP-M

-0,36%
-0,64% -0,68% -0,70%
-1,5% -0,95%
set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22 julr22 ago/22 set/22

Fonte: RBR a partir de dados IBGE e FGV
Mas, afinal, como a inflacdo afeta o mercado de crédito?

De forma resumida, em perfodos de pressdo inflacionaria e/ou CDI mais alto, por conta da indexacdo das operacoes, as dividas
passam a pesar mais no bolso do devedor, impactando o fluxo de caixa das companhias/projetos, corroendo a estrutura de capital
e a razdo de garantia das operaces.

A capacidade de pagamento das dividas pelas empresas dependera da dinamica de cada segmento. Quanto maior a capacidade de
repasse da inflagdo nas linhas de receita dos devedores, maior a capacidade de suportar despesas financeiras mais altas e,
portanto, menor o impacto no fluxo de caixa das empresas.

Essa capacidade de repasse da inflagdo nos precos no setor imobilidrio esta atrelada ao: i) segmento e a ii) qualidade/localizacdo do
ativo(s). No segmento de incorporagdo residencial, os projetos de baixa renda costumam apresentar maior dificuldade em repassar
0s precos do que projetos de média/alta renda. A localizagdo do projeto e a dindmica do mercado (demanda vs. oferta) também
influenciam no resultado dos projetos. Hoje, 100% das opera¢des de financiamento a projetos residenciais do fundo sao do
segmento média/alta renda e estdo localizadas no estado de Sdo Paulo.

Por fim, destacamos que em momentos de maior incerteza, a oferta de crédito é afetada e a liquidez de capital disponivel reduz.
E nesse cendrio que os gestores podem se destacar conseguindo aumentar a taxa média do seu portfélio sem,
necessariamente, aumentar o risco das operagdes.
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F Cenario Micro - Incorporacgédo Residencial

Considerando a exposicdo relevante do nosso portfélio de crédito ao mercado de incorporagdo residencial, vamos apresentar a
seguir a performance do segmento, destacando dois pontos principais: (i) Custos e pregos dos imoveis (ii) Performance de vendas.

(i) Custos e precos dos iméveis

Em linha com o cenario macro apresentado, uma das principais preocupagdes do setor continua sendo a alta inflagao dos custos da
construcdo. Apesar de permanecer em patamares elevados, conforme podemos observar no grafico abaixo, o INCC acumulado nos
Ultimos 12 meses, igual a 10,90% (base set/22), representa uma reducdo de 600 bps para o pico observado em julho/2021, o que
indica estabilizacdo e maior previsibilidade para os préximos 12 meses. Acreditamos que o pior jd passou.

Para entendermos como essa dinamica afeta o setor, o racional & INCC- Variagdo acumulada 12 meses
simples: a capacidade de repassar o aumento de custos para o ’ .
comprador final é determinante na dindmica de resultados das — 18% = 16,7%

incorporadoras. Se o repasse ndo acontece ou ocorre de forma
parcial, as margens das empresas sdo comprimidas e seu lucro é
reduzido. Conforme indicado na pagina anterior, essa dinamica 14% 11,6% 11 -0
impacta de forma distinta dependendo do segmento, perfil do  12% B 1 2%0,99

, o 9,4%
projeto e localizagdo. 0%

16% 14,9%

13,9%

As operag¢des de financiamento a construgdo do portfélio estdo 8%

~ Lo . - e e = = = = — = NN N NN NN NN
concentradas em Sdo Paulo e no segmento de médio/alto padrdo PI¥IIIIYIIYIIYIAIIIIIIYILIN
~ - ’ . 18] 3 [} © 3 [}
(100% das operacdes). Ao observarmos a evolucdo do indice de SEERELTRABELEISLEREITRAE
precos do valor dos imdveis (grafico ao lado), notamos que a
cidade de Sgo ?aglo h|stor|cament§ tem.o major.cresomento dE)S Evolucdo do preco residencial dos iméveis - IGMI-R
valores dos imoveis entre as capitais, cuja dinamica de aceleracdo (Base 100)
se manteve no Ultimo semestre, ajudando a absorver os impactos 180
de custos de construcdo mais elevados, ainda que parcialmente. 160
(i) Performance vendas e estoque 140
Ao observarmos a dindmica de estoques da cidade de S&o Paulo 120 /
(gréfico abaixo), notamos um aumento do numero total de )  me———
unidades disponiveis desde 2020 acompanhando um numero —_— —
maior de unidades lan¢adas. Observamos que o aumento do 80
. , . . , . TTETTWLLWWOWOWONNMNOKDOGWOMNOVWODDNDDNDO OO — — — NN
estoque de unidades com area inferior a 45 m? é bem mais LI LTI LTI IITII I e Yy Yy
. . . LR R R R T RN T R T RS T R N R
acentuado do que unidades maiores. Nesse linha, vemos como TEARENREVNRENZEANRENZENITENSRE D
positivo o fato de que a totalidade das opera¢ées do Fundo estdo Sdo Paulo Rio de Janeiro Belo HOMZONte emmmmm Brasil

concentradas em imdveis acima de 45 m?, enfrentando menor

concorréncia nesse cenario. Fonte: RBR a partir de dados ABECIP e FGV
Destacamos também que, apesar da reducdo da velocidade sobre a oferta, ao considerarmos o nimero de meses para liquidacdo
das unidades disponiveis, esse nimero ainda é consideravelmente menor do que visto no ciclo imobilidrio anterior (2013/2018).

Assim, enxergamos um cenario desafiador para o setor nos préoximos 12 meses exigindo uma anélise ainda mais profunda e
criteriosa sobre a performance dos projetos financiados. Importante ressaltar que em momentos mais desafiadores que as
melhores oportunidades aparecem. Acreditamos que os bancos tenderdo a reduzir a oferta de crédito abrindo oportunidades de
financiarmos sélidos projetos com empresas robustas e estamos preparando o portfélio para o investimento nessas oportunidades.

Apresentamos na proxima pagina detalhes sobre estrutura de garantia e os mitigantes das operac¢des de financiamento a obra.

Unidades em estoque em S30 Paulo Quantidade de meses para zerar unidades em estoque
20
80.000
15
60.000
10
40.000
5
20.000
0
NS ITTTNNNWOOOONNNN0WVOOANNNNOOOO — — — — NN
N e N N N N N A N AN
cercoromosceoogRgS ANy  BESRUBSRUESNURSHEESRIESNERSAEESARESH
5555832358255 823588235882368502
e = °© = ° = e = o= ° = *Quantidade de unidades em estoque dividida pela média de unidades
Unid. > 45 m? UNid. < 45M? e 2NCaMENOS emm—Unid. Vendidas vendidas nos ultimos 12 meses
Fonte: RBR a partir de dados Secovi-SP
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F Cenario Micro - Incorporacdo Residencial

Estrutura usual de uma operagdo de incorporagéo do portfélio do Fundo

Diante desse cenario, o fato de RBR ter atuado como estruturadora de todas as operagdes desse tipo do portfélio do Fundo é
um diferencial que permitiu que fossem estabelecidos varios mitigadores de risco nas operagdes, que podemos dividir em: (i)
estrutura de garantias e (i) covenants e monitoramento.

(i) Estrutura de Garantias

Usualmente, exigimos seja instituido patriménio de afetacdo do projeto, ou seja, os direitos vinculados a incorporagdo sao
apartados do patriménio geral da incorporadora e destinados exclusivamente a constru¢do do empreendimento. Além disso, A

robustez da garantia é pensada para limitar o risco das operacfes ao nivel do projeto e ndo da empresa incorporadora
contemplando diferentes niveis de garantia:

A\ Alienacdo Fiducidria
ﬂ i dolImével na matricula
Cessao do fluxo de
: recebiveis
o= Alienagdo Fiduciaria
= de cotas da SPE
.—?ﬁ Aval dos sécios
0600

(ii) Covenants e monitoramento

Por meio de Alienagdo Fiduciaria, tem sua propriedade transferida ao credor até o
pagamento integral da dfvida, impedindo que o mesmo imdvel seja colocado em
garantia mais de uma vez. Além disso, em caso de default e necessidade de execucdo
da garantia, o procedimento pode ser feito de forma extrajudicial, sendo mais rapido
e barato do que outros instrumentos de garantia.

O fluxo de recebiveis de vendas do projeto é cedido como garantia da operacdo,
passando a ser a fonte prioritaria de pagamento do servico da divida uma vez que o
projeto passa a ter recebfveis. Em caso de default, todo o fluxo é destinado ao
pagamento da divida.

As cotas das SPEs sdo dadas como garantia. Por meio de Alienacdo Fiducidria, tem
sua propriedade transferida ao credor até o pagamento integral da divida, impedindo
que 0 mesmo imoével seja colocado em garantia mais de uma vez.

O Aval dos sdcios permite que o patriménio dos mesmos seja acionado para
pagamento da operacdo em caso de default.

Ao estruturarmos as operacles internamente, temos flexibilidade comercial para negociar covenants que deverdo ser
obedecidos pelo devedor ao longo de toda a operacdo. O descumprimento desses covenants em qualquer momento da
operagdo abre a prerrogativa de requeremos o0 pagamento antecipado da divida. O Apesar de nunca ter sido necessario, é um

mecanismo fundamental para gestdo ativa da divida.

_[].I]ﬁ Covenants Financeiros

Alocacdo de Recursos: A vedagdo de
saida de recursos da SPE para outras
empresas do grupo é monitorada
pelas movimentacSes financeiras

Endividamento da cia: Definicdo de
limites de aquisicdo de dividas da
companhia, garantindo capacidade de
honra da operacdo

LTC: O LTC (loan to cost) mede o valor
investido em terreno e obra em
relacdo ao valor tomado na divida, a
fim de impor niveis confortaveis de
endividamento do projeto.

Covenants de Obras

Cronograma de Obras: E
acompanhada a evolugdo fisica e
financeira de obra, mirando a entrega
Nno prazo e sucesso de comercializagdo

Seguros: Obrigacdo de contratacdo de
seguros para a obra, mitigando
possiveis riscos de construtoras e
cobertura de ativos

Aprovacdes: Monitoramento de
emissdo de aprovacBes necessarias
junto a 6rgdos publicos

@ Covenants de Recebiveis
==

Fluxo de Recebiveis: O fluxo futuro de
recebiveis das vendas é monitorado
mensalmente junto da atualizacdo da
precificagdo do estoque e andlise de
premissas de vendas, garantindo os
recursos suficientes para pagamento
da divida 3

Vendas Minimas: Medi¢do da vendas e
precos de vendas ao longo do tempo e
evolugdo  da obra,  alinhando
estratégias e metas com o devedor

Conheca mais sobre as atividades sociais da RBR
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£ Tipos de Risco

Nos dividimos a carteira em 5 tipos de risco de crédito para analisar o risco do portfélio: i) Corporativo; i) Carteira Pulverizada , iii)
Financiamento a obra, (iv) Estoque Performado e v) Locacdo Multidevedor.

A seguir caracterizaremos esses riscos e mais adiante detalharemos a composi¢do da carteira por tipo.
E importante destacar que a qualidade da garantia formalizada através de Alienacdo Fiducidria é fundamental para a solidez das

operagdes, e € um componente essencial No Nosso processo de investimento.
Como gostamos de repetir, Crédito Imobilidrio é diferente de Crédito Corporativo Clean (sem garantia).

Créditos em que o risco é concentrado no balango de um Unico devedor ou na capacidade de pagamento de um locatdrio, que
represente mais de 50% do fluxo de aluguéis, em imdveis geradores de renda como galpdes logisticos, lojas de varejo, lajes
corporativas, etc. Apesar do fluxo de pagamento depender de um Unico devedor/locatdrio, todas as operagdes contam com sdlidas
garantias.

b

Principais Garantias Monitoramento e Mitigantes

Exemplo | CRIKinea Pinheiros

o Uy
£ b P|nhe|ros SP

'\ _
s ~_ \
A
SO //..._ /
- ¥
A % 0

Carteira Pulverizada 24% da Carteira

PR ) Crédito para antecipagdo de carteira de recebiveis pulverizada. O lastro sdo fluxos de pagamento provenientes de contratos de
S financiamento a aquisi¢do de ativos imobilidrios e financiamento no modelo home equity. Sdo carteiras pulverizadas com elevado
grau de diversificagdo e, na maior parte, com devedores pessoa fisica.

Principais Garantias Monitoramento e Mitigantes

Exemplo | CRI Gramado Laghetto
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Tipos de Risco

Financiamento a Obra 26% da Carteira

ﬁ Crédito para desenvolvimento de empreendimentos, onde o fluxo de pagamento do CRI, durante a obra, é proveniente do balango

do devedor e dos recebiveis de venda dos projetos, e apds o término de obra, a amortizacdo é acelerada com o repasse das
unidades no momento da entrega. As operagdes tem como garantia a alienagdo fiducidria dos iméveis, cessdo fiducidria dos
recebiveis, alienagdo fiducidria das quotas da SPE, aval/fianca e fundo de reserva.

Monitoramento e Mitigantes

Estoque Performado 11% da Carteira

Nesses CRIs, a incorporadora, na qualidade de devedora, adiciona unidades residenciais prontas (performadas) como garantia e
amortiza a operagao conforme a venda dessas unidades, ndo dependendo do balango da empresa, uma vez que o recebivel para
EHE pagamento da divida é proveniente, principalmente, da venda das unidades. Nessas operacbes é comum ter uma regra de “cash-
sweep”, ou seja, conforme a incorporadora vende as unidades ela utiliza parte desse recebivel para amortizar a operagdo,
diminuindo seu risco.

Monitoramento e Mitigantes
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£ Tipos de Risco

Locagdo Multidevedor 3% da Carteira

ﬁ Operagdes 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 pagamento do servico da divida é proveniente desses aluguéis e a grande
maioria das operagdes possui coobrigacdo de uma empresa sélida.

| Principais Garantias Monitoramento e Mitigantes

Exemplo | CRI Mora
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g%g 1. Risco Corporativo (37% da Carteira de CRIs)

~///  Epossivel desdobrar o risco corporativo em trés subcategorias que sio apresentadas nos diagramas abaixo.

Sdo operaces de financiamento a aquisi¢do de terreno, imével pronto ou refinanciamento.

Nessas operag¢des, além de focar na analise financeira do devedor, avaliamos cuidadosamente os ativos em garantia, sendo que 70%
deles esta localizado em regido prime como Itaim Bibi, Pinheiros e Vila Mariana em Sdo Paulo/SP.

Razdo de garantia Garantias el P e
1,7x 100% Estado SP Médio

LTV 58% 70% Regigo Prime de SP A+

Sdo operagBes lastreadas em imdveis geradores de renda (tais como, galpdes logfsticos, lojas de varejo, lajes corporativas) onde o
primeiro nivel de pagamento do servico da divida é proveniente do fluxo de aluguel de um Unico locatario (ou locatario que represente
mais de 50% dos contratos de locagdo).

Em caso de ndo pagamento desse contrato de locagdo, a devedora da operagdo € obrigada a assumir os pagamentos do CRI. Nesse
tipo de operagdo, contamos com devedores/locatdrios com sélidos balancos, que sdo acompanhados periodicamente, além de
garantias confortaveis.

Exemplo da garantia: Principais Indicadores:

Razdo de garantia e Rating Proprietario
2,6x Médio
1009% Estado SP

LTV 38% AA-

Sdo operacBes de antecipacdo de resultado de SPE/empreendimento, onde o pagamento do servico da divida depende do balango do
devedor e dos dividendos das SPEs. Os empreendimentos estdo com uma boa performance, e sdo acompanhados mensalmente pelo
nosso time de crédito e incorporagdo em conjunto com agentes externos especializados .

A totalidade das operagdes estdo localizadas em S&o Paulo capital.

Exemplos de Empreendimentos: Principais Indicadores:

Razdo de garantia

Garantias Rating Proprietario
2,0x ~ Médio
100% Sao Paulo
LTV 50% A-
10
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(") Tipos de Risco

2. Carteira Pulverizada (24% da Carteira de CRIs)

Nessas operaces, 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 comparacdo do indicador ICJ (indice de Cobertura de
Juros) dos ultimos semestres e o ICSD (indice de Cobertura de Servico da Divida). O ICJ e o ICSD sdo importantes, pois medem a
capacidade de pagamento da divida apenas com o fluxo de recebiveis dos alugueis sem depender do balanco dos devedores.
Portanto, se o ICJ for maior que 1 significa que o fluxo mensal é suficiente para arcar, a0 menos, com o juros da opera¢do e no
caso do ICSD o juros e a amortizagdo ordindria, sem comprometer a razdo de garantia e, assim, a solvéncia da operagdo.

Adicionalmente, o portfdlio cresceu em trés novas operacées, com os CRIs MRV, Tourmalet e Landsol. Uma das operac¢Bes que
apresentamos no relatorio passado, o CRI Maud 1, foi desinvestida realizando ganho de capital.

Caracteristicas da carteira atual:

v Todos os CRIs estdao em dia com as suas obrigacdes;

v Todos os CRIs estdo com o I’ndice de Cobertura de Juros (IC)) superior a 3,5x, considerado super confortavel no ponto de vista
de risco. E quando analisado o Indice de Cobertura de Servico da Divida (ICSD), todos os CRIs estdo superiores a 1,4x;

v As operag¢des contam com mecanismo de aceleragdo de amortizagdo em caso de desenquadramento de covenants financeiros;

v O Sobre-colateral (Saldo a VP dos Créditos Imobiliarios Adimplentes até 90 dias / Saldo Devedor da série sénior) das operacoes
esta confortavel, apresentando valores acima de 1,4x.

fndice de Cobertura Sobre Juros indice de Cobertura Servico da Divida
(Média de recebivel no semestre / parcela de juros) (Média de recebivel no semestre / parcela de juros e
amortizagdo ordinaria)

MRV (11,4%)

Gramado Laghetto (5,0%) 3.9 14
35 1.4
Maua 2 (1,7%) 8,1

Pontte (1,0%)

Mora* (0,7%)

o)
(=)

Tourmalet (0,6%)

Wimo (0,5%)

.
w
(0]
N — N
(0] 00 O )
W
N}

Creditas V (0,5%) m
| 39 |

Longitude (0,1%)

NI
— N

*CRI Mora: Considerado tipo de risco “Locatario Multidevedor”
CRI'Landsol e CRI Tabas: Operagdo recente sem histérico de recebiveis ainda
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() Tipos de Risco

3. Financiamento a Obra (20% da Carteira de CRIS)

Sdo0 operactes de crédito para desenvolvimento de empreendimentos residenciais, sendo que todas as opera¢des foram
originadas e estruturadas pela RBR apds andlise criteriosa do balanco e histérico da incorporadora, e, principalmente, da
viabilidade do projeto, analisando 0 mercado da regido e a adequagdo do produto a ser desenvolvido.

Essas operacOes tém como caracteristica a liberacdo faseada de recursos, ou seja, apds a primeira parcela de desembolso, as
liberacdes subsequentes estdo condicionadas ao andamento de obra e ao cumprimento dos covenants de cobertura. Contamos
com dois agentes de monitoramento especializados nessas operagoes:

v Agente de monitoramento financeiro: acompanha a performance de vendas das unidades, avalia todos os contratos de compra e
venda, checa seus recebiveis e o fluxo de caixa da SPE (incorrido e previsdo futura); e

v Agente de monitoramento de obra: acompanha o andamento fisico e financeiro de obra, incluindo aspectos de qualidade de
execugdo e engenharia. Os agentes apoiam a equipe de monitoramento da RBR, o que permite identificar de forma célere
qualquer eventual desvio na operagdo.

Além de contar com garantia real, o volume financiado nessas operagdes nunca é superior ao resultado projetado para o
empreendimento, de forma que o pagamento ndo dependeria do desempenho de outros projetos da empresa. Ademais, o
pagamento do servico da divida é proveniente do fluxo de recebiveis das unidades vendidas e, se necessario, do balan¢o do
devedor. Apds o término de obra, a amortizacdo da divida é acelerada com o cashsweep do repasse das unidades.

Destacamos que a totalidade das operac@es estdo localizadas em S&o Paulo capital e Campinas com empreendimentos sélidos e
com boa performance de vendas, conforme pode ser observado abaixo. As operagdes tem como garantia a alienacdo fiduciaria
dos imdveis, cessdo fiduciaria dos recebiveis, alienacdo fiducidria das quotas da SPE, aval/fianca dos sécios e fundo de reserva.

LOTE® you.inc

* fE'TarJab
MUNIR ABBUD

Serrena Campinas - Lote 5

N [ 4
Razdo de garantia Fundo de Reserva
2,0x 2,7x
LTV 50% ) Meses de Juros
(
C B Vendas
Evolugdo de Obras
>50% das unidades
100% no prazo lancadas estdo vendidas
\\ J U J
Garanti N ( :
arartias Rating Proprietario 99
100% em s&o Paulo Médio
capital e Campinas A o ] ) ) L - :
/. Origem Freguesia do O - Tarjab Localizagdes em Sdo Paulo e Campinas
0 23,0%
CRI Lote 5 (9,9%) B Obra
CRI Tarjab Freguesia (3,5%) Vendas

CRI You Stella (5,5%) 12,4%

CRI'Munir Abbud Vila Madalena (1,3%)  *Lancamento previsto para 2° semestre de 2022
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4. Estoque Performado (11% da Carteira de CRIs)

Em tais CRIs, a incorporadora, na qualidade de devedora, inclui unidades residenciais prontas (performadas) como garantia e
amortiza a operagdo conforme ocorre a venda dessas unidades, independente do balanco 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  Localizagdo das Principais Garantias
dos 4 CRIs de Estoque que temos na carteira: o novo CRI Setin 100%

Perdizes (3,9% da Carteira), CRI Exto (3% da Carteira), CRI TPA
Jardins (2% da Carteira) e CRI Longitude Estoque (0,3% da Carteira).

Razdo de
Garantias

garantia
1,9x

; - Performadas
Sendo assim, apresentamos a evoluc¢do VSO (Venda Sobre Oferta), a (sem obra)

qual mede as vendas em um semestre sobre o estogue (em R$
milhdes) disponivel em garantia no inicio do mesmo semestre. Em
linha com o que apresentamos no cenario micro de incorporacéo,
podemos observar que houve redugdo na velocidade média de
vendas nos ultimos 12 meses:

9%
100% Estado SP
1 - 91% S3o Paulo, SP
2% 3% 50
! Estoque em set/22:

out/20 - mar/21  abr/21 -set/21  out/21-mar/22  abr/22-set/22 R$ 276 milhdes em
I Cstoque (R$MM) mmmmmm Venda no Semestre (R$MM) VSO (% no semestre) 267 unidades

Ao indicarmos que a razdo de garantia média das operag¢des € 1,9x, significa dizer que, em um cendrio de estresse, se 0 imével
fosse vendido com um desconto de até 45% do seu valor justo, ainda seria suficiente para cobrir a totalidade da opera¢do. Ou
seja, apesar da desaceleracdo de vendas observada, a razdo de garantia das operac8es é muito confortavel.

A Razdo de garantia é o valor atribuido ao estoque dado em garantia sobre o saldo devedor da operagdo. Usualmente, as
incorporadoras trabalham com valores de tabela de referéncia para os iméveis que podem ser diferentes do valor de venda por
questdes negociais e de corretagem. Ressaltamos que, a RBR sempre calcula o valor do estoque com base nas ultimas vendas
realizadas no empreendimento, sendo o retrato mais fidedigno do valor justo do imével em estoque.

PUblico Razdo de garantia Fundo de Reserva

CRI Setin 3,9% da Perdizes, AT
Perdizes carteira Sé&o Paulo M%iﬁ;g‘ta 1,6x 1,9x
LTV 60% Meses de Juros
2 =. ' Y4 )
i z Vila Madalena, .. Razdo de garantia | [ Fundo de Reserva
2z z: ) Publico
CRI ‘Z =¥ 30%da  VilaRomana oo 16 40
Exto 25 - carteira e Morumbi, d 10X O
= S S30 Paulo ek LTV 60% Meses de Juros
== — o VAN J
- - ™ N\
o ai Razdo de garantia Fundo de Reserva
criTea  EA 2,0% da FJ:thsTa PUblico 03 6
;gi:: carteira S350 Paulo  AltaRenda X X
bt LTV66% ||  Mesesdejuros ]
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{*\ Fundos de Recebiveis - Comparativo

Em setembro/2022, dos 108 fundos que compdem o IFIX, 38 sdo fundos de recebiveis e somam R$43 bilhdes em patrimoénio. Para
permitir uma andalise comparativa, selecionamos 19 Fundos de recebiveis (R$ 36 Bl em PL), que foram classificados em 4 grupos de
acordo com os trés tipos de risco das operacoes a seguir:

0] High Grade (HG) - operagdes de menor risco, normalmente com garantias mais 6bvia e mais liquidas (iméveis de melhor padrdo,
e localizagbes Prime, por ex.) e devedores com 6timo risco de crédito. O retorno exigido é compativel com a solidez das operacoes;

(i)  Crédito Estruturado (CE) - operagdes com risco intermediario, normalmente com uma estruturara de garantias mais complexa e
desenhada para mitigagdo desse risco. Por exemplo, foco em baixo LTV, em fluxo de recebiveis confortavel, definicdo de parametros
para liberagdo de recursos, entre outros.

@iy High Yield (HY) - opera¢des com risco elevado, normalmente possuem exposi¢do a segmentos mais arriscados, pulverizagdo de
tipos de garantias e segmentos do devedor, localizaces menos ébvias e/ou ativos ainda ndo performados.

Comparando com a analise do Ultimo relatério de risco, notamos que, para todas as categorias, os LTVs dos Fundos apresentaram
uma piora, além de uma reducdo na concentracao no Sudeste (exceto para os fundos de crédito estruturado que apresentaram
melhora na concentragdo no sudeste saindo de 60% para 69%). Dentre os fundos high yield, as operacdes de residencial passaram a
ser dominantes (39%), mantendo elevada concentracdo em operagoes de multipropriedade (19%).

O RBRY11 se enquadra no grupo crédito estruturado com um LTV de 58%, valor bem abaixo da média dos outros fundos da categoria
67% e possui concentracdo bem mais relevante no sudeste, 92% contra 69%. O fundo manteve a exposicdo nos trés principais
segmentos: Residencial (75%)., Loteamento (13%) e Galpdes (7%). A principal movimentagdo foi 0 aumento na exposicdo ao segmento
Residencial saindo de 61% para 75%.

Por fim, nota-se que o RBRY11 apresenta um nfvel de exposicdo a operac¢@es high grade (35%) e crédito estruturado (57%), maior do
gue a média do seus pares: high grade (24%) e crédito estruturado (43%). Em relacdo a retorno das operag¢des, a rentabilidade € muito

proxima entre o RBRY11 e os demais fundos de crédito estruturado, indicando uma excelente relacdo de risco x retorno.

LTV % Garantias Risco* TOP 3 Segmentos % Composicao
Médio Sudeste (% Carteira de CRI) (% Carteira de CRI) por Indexador
HG [ 3% Residencial
HIGH YIELD B CDI +5,1%
5 Fundos 58% 46% ct Il 15% Loteamento
R$7,47 Bi PL 000 s Multipropriedade m Inflacdo +9,6%
CREDITO Rl 4% |
ESTRUTURADO - Residencial % m CDI +5,0%
67% 69%  ct 43% Laj 15%
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Q Fundos de recebiveis - Fique de olho!

N Apuragdo de resultados
7/? a'am's  Atualmente, a metodologia de reconhecimento do resultado dos Fundos de CRI ndo é
pa\ra x padronizada entre os diferentes administradores de fundos. Existem dois tipos de regime
] de reconhecimento de resultados dos administradores: competéncia e caixa.

No regime competéncia, o Fundo computa o resultado referente a dado perfodo temporal, independentemente de ja ter sido

)0 convertido ou ndo em caixa (efeito contébil), sendo, portanto, passivel de distribuicdo. No regime de caixa, o resultado sé é

/0 reconhecido quando é de fato recebido pelo Fundo (efeito caixa). Nesse caso, para as operag@es indexadas a IPCA, a corregdo
Y ! monetdria ser4 incorporada ao valor do CRI e s6 seré distribuida como resultado no momento da amortizacdo da divida.

Destacamos que o RBRR11, administrado pelo BTG Pactual, segue a apuracdo pelo regime caixa, onde a distribui¢do dos juros e
da inflagdo estdo, necessariamente, limitadas ao “resultado caixa”. Na nossa opinido, e pensando no continuo desenvolvimento
do segmento, os participantes do mercado (administradores, gestores, investidores, analistas) deveriam seguir no caminho de
buscar uma padronizagdo, cuja discussdo deveria se sobrepor a qual seria a metodologia mais correta.

Marcacdo dos CRIs indexados a IPCA

.;/j_/_f O valor patrimonial do Fundo considera a soma dos valores de cada um dos CRIs que comp&em o portfélio. No entanto, a
marcagdo do valor dos CRIs indexados a IPCA é feita pelo mercado de duas formas distintas hoje: na curva e a mercado.

Para a marcagdo na curva, o pre¢o unitario do CRI sera acrescido da atualizagdo monetdria pelo respectivo indexador e juros,
ambos calculados com base na taxa de aquisi¢do do titulo. Ou seja, o valor do preco unitario do CRI serd sempre crescente,
salvo nas hipoteses de deflacdo elevada ou em caso de amortizagdo da divida. A marcagdo na curva esta mais alinhada a uma
;74 visdo de carrego da operagdo, onde ndo se pretende desinvestir do CRI até a data do seu vencimento. Sob essa ética, o valor
AV aferido pelo investidor dependeria apenas da taxa de aquisicdo e ndo de variagdes de mercado ao longo desse perfodo.

Por outro lado, a marca¢do a mercado busca refletir o valor justo do papel em um dado momento (isto é, a melhor estimativa
do valor que se obteria em uma negocia¢do do ativo no mercado). Como consequéncia, a marcagdo a mercado implica em
maior volatilidade, mas é um reflexo mais fiel do valor que seria obtido caso o CRI fosse negociado no presente momento.

A forma de se realizar a marcagdo a mercado varia para: (i) ativos com baixa liquidez ou (i) ativos com liquidez:

i. Para ativos de baixa liquidez, utiliza-se a NTN-B, titulo publico indexado
a IPCA+, como referéncia. Esse titulo representa uma opgdo de Remuneracdo Cupom Prémio
investimento “livre de risco”. Assim, para que o investidor tenha apetite do CRI NTN-B de risco
na aquisicdo de um CRI, sera necessario que esse certificado ofereca -
um prémio adicional sobre a NTN-B - “prémio de risco”. Dessa forma, as a = |PCA + m + $
varia¢bes do cupom real pago pela NTN-B afetam o cupom exigido para
o CRI e, consequentemente, a marcac¢do de seu preco unitario (PU);

ii. Ja no caso de ativos com liquidez suficiente, é possivel assumir que as taxas de negociagdo do mercado secundario
refletem o valor justo do certificado e, portanto, sao tomadas como a propria marca¢do a mercado.

Exemplificamos a marcagdo a mercado:

Considere o cendrio base hipotético ao lado, em que a Cenério Cenério A Cenério B
remuneracdo da NTN-B é de IPCA+ 6% a.a., um CRI é emitido a Base Abertura da Fechamento
IPCA+8% a.a. e seu preco unitario é 1.000. Ou seja, 0 prémio Curva da Curva
de risco para o CRI sobre a NTN-B é de 200 bps.

NTN-B IPCA + 6% IPCA+ 7% IPCA + 5%
Com o passar do tempo, o juros da NTN-B varia, podendo
ocorrer o Cendrio A "Abertura da curva (alta do juros real), ou Prémio
Cenario B de “fechamento da curva” (queda de juros real). Em de Risco 200 bps 200 bps 200 bps
qualquer dos casos, suponha que o prémio de risco do CRI se
mantenha. —

axa do
No Cenario A, a taxa do CRI passaria a IPCA+9%, e o ajuste de CRI IPCA = 8% IPCA= 9% IPCA= 7%
taxa se dard pelo ajuste do PU para baixo (reducdo do valor
patrimonial). O Cenario B é inverso, com a reducdo do juros da PU 1000 990 l 1050 I
NTN-B e da taxa de CRI, 0 que implicaria em aumento do PU ~ do CRI
(aumento do valor patrimonial). * Em todos os cendrios o PU ird incorporar a inflacdo no periodo

O RBRR11, administrado pelo BTG Pactual, segue a marcacao a mercado desde nov/2021.
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O conceito ESG (Environment, Social and Governance) passou a fazer parte do processo de investimento da RBR desde de 2021,
com incorporagdo de seus valores nas métricas de andlise e processos de tomada de decisdo. Na area de crédito, com o apoio do
Comité ESG Institucional da RBR, fizemos o desenvolvimento do Rating ESG, que foi integrado ao Rating RBR, que é ponderado de
forma a compatibilizar o risco ao retorno das opera¢Bes e definir os investimentos apropriados para cada veiculo (vide
metodologia completa no Apéndice). Os conceitos descritos abaixo foram agregados na avaliagdo, que consiste em um
questiondrio que aborda os aspectos sociais, ambientais e de governanca da empresa, tendo como objetivo entender a real
preocupagdo e iniciativas que cada um dos parceiros adota com relagdo a esses topicos.

Fundamentos ESG da RBR

Environment Social Governance
/ Impacto Ambiental \ ﬂmpado e Comumdade\ / Tomada de decisao \
. , Diversidade Alinhamento de Interesses
Energia Sustentavel
Inclusao Compartilhnamento de
Preservacdo da Informagées
Biodiversidade -
Inovagao Remunerac&o
Consumo Eficiente ,
Saude Seguranca de Dados

K Gestdo de residuos / \ Capacitacio / \Prevengéo a Corrupgéo/

Ao longo do semestre, fizemos conversas Nossos principais parceiros, a fim de mapear como as empresas implementam as
praticas em ESG em seus negdcios. Ao analisarmos o resultado, podemos observar que boa parte das empresas tomaram
iniciativas basicas no assunto ou tem a intencdo de implementar melhorias. Entretanto, vemos como positivo o fato de que grande
maioria demonstrou engajamento e interesse, com iniciativas internas e externas que estdo em fase de construcdo e/ou
aperfeicoamento. Acreditamos que, quando maturadas, possuem grande potencial de geracdo de valor para o seu negdcio e para
0 meio em que estdo inseridas.

Nesse contexto, a RBR trabalha para construir um ambiente de troca de conhecimentos e crescimento conjunto, por meio de
sugestdes e convites a iniciativas para as empresas parceiras, de acordo com o grau de desenvolvimento do tema em cada
contexto, além de buscar consolidar cada vez mais a analise ESG na tomada de decisdo de investimento.

Conversamos com 20 parceiros ao longo desses meses, tratamos com incorporadores, gestoras, empresa patrimoniais e de
outros segmento, totalizando uma cobertura majoritaria do portfélio do fundo. Temos como compromisso para 2022 o limite de
75% do portfélio analisado e com nota ESG minima.

Conceito por Nota ESG

A . S — — — — = e \
Parceiros Avaliados Ainda ndo iniciou a jornada }
ESG \

................................................. 4

2 Pretende implementar |

20 iniciativas H

parceiros

avaliados

Volume Investimengo

)
w
N

Ainda em linha com a pratica ESG, desatacamos que, em setembro, liquidamos
a primeira operagdo de crédito verde originada e investida na totalidade pela
RBR, aplicando os valores ESG em todo o processo.

O CRI Leroy recebeu a avaliagdo externa por parte da Resultante, consultoria
terceira focada em praticas empresariais de ESG. O CRI foi classificado como
Titulo Verde' e passa a compor o portfolio do RBRR11 e, segundo documento
publicado pela Resultante, “O ativo lastro da operagdo possui certificacdo AQUA
no nivel ‘Excellent, acima dos critérios minimos analisados que garantem
adicionalidades socioambientais positivas”. O relatério completo de parecer da
Resultante sobre a operagdo esta disponivel em nossa pagina.
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%% Conclusdo

Ao longo do relatdrio, atestamos a resiliéncia das operag¢des de crédito imobiliario investidas pelo Fundo no periodo e a qualidade
de crédito da carteira, pautados em operacdes sélidas com estruturas de garantia que oferecem protecdo.

Ao observarmos as carteiras de outros fundos de crédito estruturado do mercado, constatamos que 0s mesmos também tem
apresentado, na média, uma boa resiliéncia. Esse fato reforga a nossa visdo de que o crédito Imobiliario por meio de fundos de CRI
¢ a melhor alternativa de financiamento do mercado imobiliario. Contudo, é evidente que os investidores devem continuar
monitorando de perto os parametros de risco dos Fundos. A fim de permitir uma analise criteriosa, a transparéncia e acesso a
informagdo sdo ferramentas essenciais, sendo o presente relatério de risco (5 versdo) a continuidade de nosso compromisso

neste sentido.

Além disso, comentamos nos relatérios passados que boa parte do mercado ainda pondera apenas os dividendos mensais de
curto prazo, e ndo foca na relagdo risco x retorno de cada fundo. Alertamos que essa abordagem produz um viés perigoso,
quando acreditamos que o ideal seria que o investidor: i) entenda com cuidado a sua tolerancia ao risco; ii) analise detalhada dos
riscos de cada estratégia e, por fim, iii) busque compor uma carteira balanceada entre os riscos high yield, high grade e crédito
estruturado aderentes ao seu perfil de investimento.

Quanto a estratégia de investimentos, detalhamos ao longo do relatério, o posicionamento do RBRY11 em rela¢do a 3 parametros
relevantes que podem ser observados pelo investidor:

v Foco da andlise de investimento por parte da gestdo. A gestdo do RBRY11 na estratégia de investimento analisa ndo apenas o
risco corporativo das empresas e seus indicadores operacionais e financeiros, mas também o risco imobilidrio medido pela
grande robustez das garantias e dos fluxos de recebiveis envolvidos nas estruturas da operacées.

v Concentracdo por segmento e localizagdo. Apresentamos a dinamica positiva do maior segmento de exposi¢cdo do Fundo
(residencial) e a mitigacdo do risco, considerando a perspectiva futura, atrelada a concentragdo dos imoveis em garantia em
regides mais Obvias e liquidas. 89% das garantias localizadas no Estado de SP.

v Relacgdo risco x retorno. Apresentamos o posicionamento do Fundo de forma comparativa com outros Fundos de mercado.
Destacamos o LTV médio de 58%, a localizagdo e o histérico de 100% das operagdes adimplentes com suas obrigagdes.

Assim, reafirmamos com tranquilidade que o Fundo segue com uma excelente relagdo risco retorno e com confortaveis niveis de
garantia. Estamos sempre a disposi¢do para esclarecer eventuais ddvidas por meio dos canais de conta com o time de RI.

Time de Gestdo RBR

@ Outras Informacdes

As informag@es contidas nesta apresentagdo ndo podem ser consideradas como Unica fonte de informag8es 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 é 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 cardter 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 recomendagédo 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 destinatarios. 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&es 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 clausulas relativas ao objetivo e a politica de investimento do Fundo, bem como as disposi¢ées 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 cabera 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
copia, 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

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

Autorregulagdo
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2 Conceitos - Série Educacional

A série educac¢do desse relatério tem como objetivo promover contelido para os investidores iniciantes no mercado de
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
titulo tera direito a receber uma remunera¢do do emissor, um prémio na forma de juros,
e também o valor inicial investido, sendo que o tempo de pagamento varia conforme
cada operacao.

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
construcdo de apartamentos residenciais por um empresa do setor, a antecipacao de
recebiveis de contratos de loca¢cdo de um imdvel, 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.

= 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
preservacao 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 cobran¢a de taxas e ndo estd sujeito a cobranca de Imposto sobre Operacdes
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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LI Metodologia de Anélise - Rating RBR

/7/—=/7. A RBR desenvolveu uma metodologia de Rating Proprietdrio para analise de Crédito das operagdes. Esse modelo de avaliagdo

- garante excelente clareza na avaliacdo dos pontos fortes e de atencdo nas operacdes de crédito. Com a chegada e o
desenrolar da crise econdmica ocasionada pelo COVID-19, essa métrica de avaliacdo das operagOes foi colocada a prova, se
mostrando um modelo consistente e aderente. Com esse modelo robusto aplicado a toda carteira, acreditamos que
conseguimos ser assertivos no momento do investimento e posterior acompanhamento dos nossos CRIs, prezando sempre
pela transparéncia com nossos investidores.

A metodologia de andlise da RBR visa classificar o nivel de risco de cada uma das operagdes investidas, utilizando como
métrica o Rating Proprietario. Com ele, é possivel mensurar o risco sobre a qualidade de crédito de cada investimento, bem
) X4, como, a capacidade de um emissor de honrar com as obrigacdes financeiras do CRI, de forma integral e no prazo
/45 determinado. O produto final sdo notas, seguindo um escala que varia de AAA até D. No Fll RBR Crédito Imobiliario
X . 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

7GR v
: Faixa de Rating RBR
Crédito Imobiliario Estruturado

O Rating RBR diferencia as opera¢des conforme cada um dos Tipos de Risco, detalhados anteriormente neste relatério,
alterando sua ponderagdo, conforme a classificagdo de cada operacdo. O ponto de partida sdo dois pilares: i) Imobiliario,

/5 sendo esse o principal pilar da operacdo, independentemente do tipo de risco, considerando a expertise da RBR no setor; e ii)
{7 Corporativo. O pilar Imobilidrio 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 econémico-financeiros, de mercado, caracteristicas do
negécio e processos de governanga corporativa, se desdobra em dois parametros: a) Empresa e b) Governanga.

Ademais, andlise de aspectos ESG também compdem diretamente a ponderacdo do Rating final das operacdes. Essa avaliagdo
aborda os aspectos sociais, ambientais e de governan¢a da empresa parceira na operac¢do, tendo como objetivo entender a
real preocupacdo e iniciativas adotadas com rela¢do a esses tépicos.

—
7
+
Rating RBR = —
7
-

A estratégia do fundo consiste em investimento em titulos privados com ajustada relagdo 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 operagdes, o que possibilita a criteriosa selecdo dos ativos em garantia e devedores nas operagdes de
crédito do RBRY11. Ressaltamos que o fundo ndo realiza investimentos em Ativos Estressados.

Aprovacdo das Operagdes

O Comité de Investimentos em Crédito Privado RBR realiza reunies 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,
sendo que, atualmente, é composto pelos seguintes integrantes: Ricardo Almendra, Guilherme Bueno Netto, Caio Castro e
Guilherme Antunes (mais detalhes dos integrantes na proxima pagina).
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E Glossério
Ancoragem RBR: Opera¢des originadas, estruturadas e/ou investidas em mais de 50% da emissdo.

Absorcdo liquida: diferenca entre areas alugadas e devolvidas em um determinado periodo. Se positiva, indica que houve
reducdo da taxa de vacancia.

Cash-sweep: Utilizagdo de recursos excedentes para pagamento da operag¢do antes do programado.

Compromissadas: Instrumento financeiro para gerar liquidez temporaria. O Fundo disponibiliza um CRI, ou parte dele,
como garantia para uma contraparte em troca de recursos, com o compromisso de recompra-lo em uma data pré-
determinada. Durante esse processo o Fundo continua recebendo a remuneracdo do CRI, e em contrapartida tem um
custo, significativamente abaixo da remuneracao do ativo, sobre os recursos recebidos.

Correcao Monetaria: S3o ajustes contabeis e financeiros, exercidos para adequacdo da moeda em relacao a inflagdo. Eles
sdo realizados por meio de atualiza¢do do saldo devedor da operacao pelo indexador de referéncia.

Covenants: indices que imp&em obrigacées ao devedor para proteger os interesses dos credores. Quando descumpridos,
ddo direito a antecipa¢do do pagamento da divida.

CRI (Certificado de Recebiveis Imobiliarios): E um instrumento de securitizagdo, lastreado em recebiveis de natureza
imobiliaria, distribuidos como titulo de renda fixa e que gera um direito de crédito ao investidor.

Dividend Yield (DY): Dividendo distribuido / valor da cota em uma determinada data.

Duration: A Duration de um ativo é a média ponderada do prazo que um investidor leva para recuperar um investimento
realizado, geralmente medido em meses ou anos.

Fundo de Reserva: Reserva financeira retida no ambito de uma operac¢do, que podera ser utilizada para cobrir eventuais
imprevistos no pagamento do juros ou principal e visa proteger o pagamento das parcelas do CRI.

Ganho de Capital: Diferenca positiva entre o valor de venda de um bem e seu valor de compra.
Home equity: Crédito com garantia de imével
ICJ (indice de Cobertura sobre Juros): indice que mede a capacidade do fluxo de recebivel pagar os juros da divida;

ICSD (indice de Cobertura do Servico da Divida): indice que mede a capacidade do fluxo de recebivel pagar os juros e
amortiza¢do ordinaria da divida

LCI (Letra de Crédito Imobiliario): Sdo titulos emitidos exclusivamente por instituicdes financeiras, que remuneram o
investidor por um prazo determinado no momento do investimento, lastreada por créditos imobiliarios garantidos por
hipoteca ou por alienagdo fiduciaria de coisa imével.

Liquidez diaria ou mensal do Fundo: Volume financeiro das cotas do fundo negociado na B3.
LTC (Loan-to-Cost): Saldo devedor da operacdo / valor investido no terreno e obra
LTV (Loan-to-Value): Saldo devedor da operag¢do / valor da garantia.

NTN-B: As Notas do Tesouro Nacional série B sdo titulos publicos com rentabilidade vinculada a variacdo do IPCA
acrescida de juros, utilizada como taxa de referéncia para precificacdo de ativos de crédito privado.

Oferta 400: Oferta publica voltada ao publico em geral e realizada nos termos Instrucdo CVM n° 400.

Oferta 476: Oferta publica com esforgos restritos de coloca¢do destinada exclusivamente a investidores profissionais e
realizada nos termos da Instru¢do CVM n° 476. Essa modalidade de oferta pode ser abranger o investimento de, no
maéaximo, 50 (cinquenta) investidores.

Prémio de risco: Valor adicional de retorno de um investimento quando comparado a um investimento sem risco.
Razdo de Garantia: Valor da Garantia / saldo devedor. E o inverso do LTV.

Receita de Estruturagdo: Taxa cobrada do devedor, em percentual da operacdo ou valor fixo, para a estruturacdo de
uma nova operac¢ao. Quando a RBR estrutura as operacdes, 100% dessa taxa é destinada pra o fundo.

Reservas: Resultado realizado, passivel de distribui¢do, em reserva para futura distribuicdo.

Resultado acumulado pela inflagdo ainda ndo distribuido: O Fundo segue a apuracdo pelo regime caixa, onde a
distribuicdo da inflagdo esta, necessariamente, limitada ao “resultado caixa”. E, nos casos em que a correcdo for maior do
que amortizacdo, tal diferenca é acumulada més a més, sendo distribuida posteriormente.

SPE: Sociedade de Propésito Especifico.
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L Aprovagdo das Operagdes

O Comité de Investimentos em Crédito Privado RBR realiza reunies 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,
y7» 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 sécio 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 milhdes 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 - Fundacdo Getulio Vargas e pos-graduado em Economia pela mesma institui¢do.

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 incorporacdo. 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 originagdo e
gestdo de projetos imobiliarios. Nos ultimos 10 anos Guilherme foi pessoalmente responsavel por mais
de 40 investimentos imobiliarios 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 - Fundac¢do Getulio Vargas em Sao
Paulo.

| Caio Castro - Gestor Properties

Caio é socio sénior da RBR, membro do Comité de Investimento da gestora, com dedicacdo 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 estruturagdo e gestao de mais de R$500 milhdes de reais em
operacBes imobiliarias, nos segmentos de incorpora¢do, properties e crédito imobiliario. Atuou na
elaboracdo 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 negocios da Gafisa S/A, sendo que trabalha no
mercado imobiliario desde 1998. Caio Castro é formado em Economia pela Universidade Mackenzie com
MBA em Financas pelo Insper (Ibmec).

Guilherme Antunes - Gestor Crédito

Guilherme Antunes é so6cio da RBR Asset responsavel pela originacdo e estruturacdo de operagdes de
crédito com lastro imobiliario. Iniciou sua carreira como Trainee na area 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 Imobiliarios da
XP Investimentos atuando na originagdo, 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 opera¢des de CRIs com montante superiores a R$ 100 milhdes.
Guilherme Antunes é formado em Economia pelo IBMEC, Rio de Janeiro
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