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Comentarios do Gestor

O més de maio foi muito positivo para a classe de Fundos Imobiliarios, que teve seu
principal indice - o IFIX - avangando +5,43% no més, e atingiu, novamente, a marca
dos 3.000 pontos. De forma geral, os ativos de risco brasileiros reagiram bem a maior
probabilidade de corte na SELIC nos préximos meses, decorrente, por sua vez, da
aprovagdo de um arcaboucgo fiscal razoavel, da inflagdo mais baixa nos ultimos
meses, e de um congresso mais atuante e com maior controle sobre as contas
publicas. A correlagdo entre redugdo nos juros e valorizagdo dos fundos imobiliarios

ja se mostrou forte em outros cenarios, como evidenciado no gréfico a seguir:
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O Real Investor Fundo Imobiliario (RINV11) teve um retorno positivo de +8,44% no més,
com destaque para as agdes e os fundos imobilidrios de recebiveis atrelados a
inflagdo. Desde o inicio (11/11/2022), o Fundo obteve um retorno patrimonial ajustado
aos dividendos de +10,1%, contra um resultado de 2,7% do IFIX. Ou seja, agregamos um
retorno adicional de 7,3% acima do indice, demonstrando a importancia da gestéo
ativa aplicada a um mandato hibrido de alocagéo, capaz de superar o mercado e gerar

retornos sélidos para os investidores, conforme exposto no grafico abaixo:
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b Resultado acumulado RINV11 vs IFIX (base 100)
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Periodo de 11/11/2022 a 31/05/2023
Cota patrimonial aiustada pelos dividendos

Segue abaixo um breve descritivo de alguns dos acontecimentos no més,

segmentados pelas principais estratégias do Fundo:
1. Cotas de Fundos Imobiliarios (FllIs)

A classe de Fundos Imobiliarios segue sendo a maior parte da carteira do Fundo com
75,4% do Patrimdnio Liquido (PL). Os principais destaques no més vieram dos Flis de
recebiveis atrelados a inflagdo, como o VCRI11 e 0 WHGRI11, posi¢des que vinham sendo
incrementadas nos Ultimos meses e que valorizaram +12,65% e +10,1%,

respectivamente.

Vale destacar, ainda, uma alocagédo tatica no DEVA1l equivalente a 1,0% do PL, iniciada
no final de abril e parcialmente realizada durante maio. O Devant Recebiveis
Imobiliarios, cuja alocagdo é predominante de CRIs Hjgh Yield, ou seja, com maior
risco de crédito e que proporcionam uma remuneragdo mais elevada sobre titulos de
menor risco. O Fundo apresentou recentemente eventos de inadimpléncias e
renegociagdes de alguns dos titulos presentes no portfélio, periodo em que chegou a
ser negociado com um desconto superior a 50% do valor patrimonial. Aproveitando
essa forte queda, iniciamos uma posi¢cdo no Fundo, assumindo uma carteira com
aproximadamente 25%-30% de créditos estressados, porém com um desconto bem

superior, o que proporcionava ao menos 20% de margem de seguranca. E ent&o, no
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més, o DEVA11 teve uma apreciagdo de +36,7%, periodo em que vendemos boa parte da

posicdo com um ganho de capital de R$0,27/cota para o RINVI1.

As alocagdes em maio destinaram-se prioritariamente aos FlIs de tijolo, sobretudo
nos segmentos educacionais e lajes comerciais. Essas teses seguem sendo

negociadas a precos abaixo de seus valores patrimoniais, e com boas perspectivas.

Nesse sentido, vale destacar a alocagcdo no Fundo BR Properties Corporate Offices FlI
(BROF11). O fundo foi criado visando a redugdo de capital da BR Properties S.A. Apds
esse movimento,a companhia permaneceu listada em bolsa (BRPR3) e manteve parte
de seu portfélio de ativos, enquanto o Fll passou a deter o Edificio Passeio Corporate

(Rio de Janeiro) e o Edificio Aguas Claras (Nova Lima/MG).

Nesse processo, 0s acionistas da empresa passaram a deter uma combinagdo de
acdes BRPR3 e cotas do BROF11. No entanto, boa parte dos investidores institucionais,
que possuem mandato exclusivo para agdes, nao puderam reter as cotas do Fll e, por
isso, em seu primeiro dia de negociacédo, o BROFI11 apresentou uma desvalorizagdo

préxima de 40%.

Apds essa queda de preco, os ativos do fundo passaram a ser negociados abaixo do
custo de reposigdo, apresentando uma oportunidade interessante. Por exemplo, o
Passeio Corporate, principal ativo do fundo, com contratos de locacao de longo prazo
e inquilinos de qualidade como Caixa, Stone e Regus, estava sendo negociado
indiretamente por cerca de R$6.200/m2. Além disso, o fundo oferece uma boa
perspectiva de dividendos, em torno de 12% ao ano. Levando em consideragdo esses

fatores, decidimos iniciar uma posi¢ao no fundo.

Seguem abaixo as principais posi¢des da classe ao final do més:
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Principais posi¢des em fundos imobiliarios
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2. Agoes

No més de maio, as empresas de propriedades e incorporadoras detidas pelo RINV11
apresentaram um retorno médio ponderado de +27,1%, alta muito expressiva em

relagcdo ao Ibovespa, que obteve a performance de +3,74% no periodo.

O principal destaque foi a Log Commercial Properties (LOGG3), com +45,6% de
valorizagdo no més. A empresa vendeu aproximadamente R$900 milhdes em imoéveis
ja concluidos, melhorando a estrutura de capital e permitindo a realocagdo dos
recursos em novos projetos, alinhados com as novas demandas de mercado. Com o
cenario de demanda de galpdes aquecido e arrefecimento dos custos de construgao,
a companhia vem conseguindo desenvolver projetos que, apds alugados, geram uma
taxa de retorno (cap rate) proxima a 12%-13% ao ano, além de possibilitar a venda

desses imoveis a uma taxa préoxima de 8% ao ano.

A Alliance Sonae (ALSO3) reportou o primeiro resultado consolidado da fusdo com a
brMalls, reafirmando o excelente momento operacional da empresa, e seguindo no
seu processo de integracdo. Aempresa haviaanunciado no més de abril um dividendo
de R$0,52/acgdo, dividido em duas parcelas de mesmo valor, pagas em maio e

julho/23.
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Até o momento, possuimos mais de R$3,60/cota em ganho de capital ndo realizado
em agdes, sendo que, ao longo de maio, destravamos proximos de R$0,16/cota. Apesar

da forte alta no més, seguimos otimistas com os precos das companhias investidas.

Ao término desse periodo, as principais agdes do setor imobilidrio na carteira do

RINV11 estavam dispostas conforme abaixo:

Principais posi¢cdes em Acdes
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3. Recebiveis

A carteira de recebiveis concentra 87% do PL do Fundo, entre as operagdes CRI

Vanguarda e CRI Credlar.

Em maio, a Credlariniciou o pagamento das amortiza¢des conforme previsto em seus
termos. A operagdo segue enquadrada e saudavel, com risco muito mitigado devido
ao resultado previsto da SPE em garantia e do adicional de imdéveis em Alienagdo

Fiduciaria, que somam 38% de LTV.

Seguimos com um pipeline aquecido de operagdes em andlise e em diligéncia, de
forma que a parcela de alocagdo em recebiveis deve ser incrementada nos préximos

meses.

As caracteristicas principais das operagdes alocadas seguem descritas em

sequéncia:
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Operacao com o objetivo de avangar

Tomador Credlar Empreend.
obras de empreendimentos da
Resid. Classe Média incorporadora antes da entrada dos s
pagamentos via Crédito Associativo da :ﬁ
Taxa IPCA +13,0% CEF. Como garantia hé: (i) Residencial o

LLLLL

Chopin, em Praia Grande, que possui

Vencimento [Heiee 320 unidades e VGV de R$ 110mi. As
v 38% obras estdo 46,6% concluidas e as l
vendas, 34% realizadas; (ii) 2 imdveis ‘
Prazo Médio 1,9 anos em Alienacgao Fiducidria para a operagdo =~
o com montante equivalente a 174% do
Securitizadora Provincia valor da emissao.

Tomador Vanguarda Engenharia

Financiamento de duas obras na cidade
de Teresina-Pl. Os empreendimentos

Resid. Classe Média

Taxa INCC + 11% sdo o Jonathas Nunes (53% de vendas € |
35,0% de obras realizadas) e o Dom
Vencimento ago/25 Severino (com 70% de vendas e 15,1% de
obras realizadas). A operagdo possui
v 66% desembolsos trimestrais, e o fundo ira
investir R$ 1,5mi no CRI, j& investidos R$ gt

razo io 2,1 anos

740 mil.

Securitizadora Casa de Pedra

o
<
o
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Carteira consolidada

O patrimdnio do Fundo, ao final do més de maio, ficou distribuido da seguinte forma:

T e | iV | remuneragao | %R

CRI Credlar 38% IPCA +13,0% a.a. 6,3%
CRI Vanguarda 66% INCC + 11,0% a.a. 2,4%
e ] ser [ %]
Fll Recebiveis Imobilidrios 44,0%
Fll Fundo de Fundos 18,9%
Fll Shopping/Varejo 51%
Fll Hibrido 2,4%
Fll Hospital 1,2%
Fll Lajes Comerciais 2,0%
Fll Educacional 1,3%
Fll Logisticos 0,6%
e ] e [ %]
Acdo Incorporagd&o 5,9%
Agdo Properties 2,2%
Agédio Shopping 1,8%
L awe [ ]
Fundos de Renda Fixa 6,4%

As principais posigdes, elencadas por ordem de participagdo no patrimdnio liquido,

Sao:

| awo ] Clsse | _%PL__|

Credlar CRI 6,3%
CYCRI1I Fll 5,7%
WHGRII Fll 43%
RBRXI1 Fll 42%
VCJRII Fll 38%
VCRIN Fll 38%
BCIAI Fll 37%
RBRYI1 Fll 35%
HSAFTI Fll 33%
MELK3 AGGo 3,3%
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Demonstracao de resultado

O resultado por cota do RINV11 referente a maio foi de R$1,36, e sera distribuido R$1,05
aos cotistas, acumulando, portanto, R$0,31 de reserva por cota. Desde o inicio, esse

resultado acumulado totaliza R$0,46/cota.

Nesse més, as receitas de dividendos e de juros foram ainda somadas ao ganho de
capital expressivo vindo das agdes e das cotas de Flls e, além das despesas correntes,

houve a cobranca anual de auditoria e taxas da CVM.

Resultado Real Investor Fll dez[22 jan/23 fev/23 abr/23

Receitas - CRIs R$ 32.396 R$ 32.761 R$ 37.008 R$ 35.208 R$ 41474 R$ 41464
Juros R$ 20.594 R$ 24.562 R$ 24.609 R$ 24.608 R$ 24674 R$ 27.263
Corregdo Monetaria R$ 1802 R$ 8.199 R$ 12.399 R$ 10.599 R$ 16.800 R$ #%.201

Receitas - Liquidez R$ 13.665 R$ 6.930 R$ 8.285 R$ 19.963 R$ 20.875 R$ 10.184

Receitas - Flls R$ 195.273 R$ 238.361 R$ 247.489 R$ 247.074 R$ 241.442 R$ 360.349
Dividendos R$ 200.491 R$ 236.192 R$ 248257 R$ 245.922 R$ 250.890 R$ 272.043
Ganho de Capital -R$ 5218 R$ 2.170 -R$ 767 R$ 1162 -R$ 9448 R$ 88.307

Receitas - Agoes R$ 12.951 R$ 20.169 R$ 26.312 R$ 1.309 R$ 12.578 R$ 55.741
Dividendos R$ 0 R$ #4.554 R$ 2554 R$ 0 R$ 0 R$ 7.500
Ganho de Capital R$ 12.951 R$ 5615 R$ 799 R$ 1309 R$ 12578 R$ 48.242

Despesas -R$ 28.147 -R$ 35.157 -R$ 39.081 -R$ 24.485 -R$ 37.046 -R$ 59.001
Administrativas -R$ 6.701 -R$ 28.607 -R$ 28.388 -R$ 23.568 -R$ 29.182 -R$ 23.495
Operacionais -R$ 11446 -R$ 6.551 -R$ 10.693 -R$ 917 -R$ 7.864 -R$ 35.507

Resultado R$ 226.139 R$ 263.064 R$ 280.014 R$ 279.069 R$ 279.323 R$ 408.738

Resultado por Cota R$ 0,75 R$ 0,88 R$ 0,93 R$ 0,93 R$ 0,93 R$ 1,36

Rendimentos Distribuidos R$ 318.137 R$ 255.110 R$ 270.16 R$ 270.16 R$ 270.16 R$ 315.135

Distribuicdo por Cota R$ 1,06 R$ 0,85 R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 1,05

Reserva Acumulada R$ 9.426 R$ 17.381 R$ 27.279 R$ 36.231 R$ 45.438 R$ 139.040

Reserva Acumulada por Cota R$ 0,03 R$ 0,06 R$ 0,09 R$ 0,12 R$ 0,15 R$ 0,46

9
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Composicao de rendimento
O grafico abaixo retrata a evolugédo do resultado mensal obtido pelo RINV11; o dividend

Yyield distribuido desde o IPO do Fundo, e o saldo acumulado de resultado néo

distribuido por cota.

Resultado auferido e distribuido por cota e Dividend Yield Mensal
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Outras Informacgoées

Objetivo do Fundo

Gerar ganho de capital e a obtengdo de renda a partir da alocagdo em
(i) Recebiveis, (ii) Cotas de Flls, (iii) AgBes e outros ativos ligados ao mercado imobiliério.

Informagdes do Fundo

Raz&o Social: REAL INVESTOR FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Ticker de Negociagéo: RINVI
CNPJ: 44.625612/0001-45

Data de Inicio Prazo de Duracao

1/11/2022 Indeterminado
Patriménio Liquido Cotas Emitidas

R$ 31.359.909,48 300.129
Valor Cota a Mercado (31/05) Patrimdnio/Cota

R$ 105,35 R$ 104,49
Taxa de Administragao Taxa de Performance

1,00% 15% sobre IPCA + Yield IMA-B 5
Gestor Administrador

Real Investor Gestdo de Recursos Ltda. XP Investimentos CCTVM S.A

11
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Glossario

Cota Valor de Mercado: valor da cota no mercado secundéario na data de fechamento

do relatério.

Dividend Yield: rentabilidade relativa dos rendimentos pagos aos cotistas do fundo.

E calculado pela divisdo do rendimento sobre a cota valor de mercado.

Cota Patrimonial: representacdo do valor financeiro de uma cota dentro do

patrimdnio liquido do fundo.

Loan-to-value (LTV): compreende o valor da divida em relagdo ao valor da garantia.

Quanto menor o LTV, menor é o risco da operagéo.

High grade: séo titulos de renda fixa que possuem baixo risco de crédito,

correspondendo a uma menor taxa de retorno.

High yield: séo titulos de renda fixa com maior risco de crédito e que proporcionam,
portanto, uma remuneragdo com prémio sobre titulos de menor risco. E comum que
essas estruturas tenham um conjunto de garantias, com o objetivo de ponderar o

risco da empresa devedora.

Middle Risk: sdo titulos com um grau de risco e rentabilidade intermediarios entre o
high grade e o high yield. Possuem uma rentabilidade mais atrativa do que os ativos
high grade, e com um grau de risco inferior aos high yield. E comum que essas
estruturas tenham um conjunto de garantias que visam ponderar o risco da empresa

devedora.

Valor Geral de Vendas (VGV): valor potencial das unidades que compdem o

empreendimento.

Cap rate: abreviagio do termo “capitalization rate” ou taxa de capitalizagéo. E uma
métrica utilizada no mercado imobiliario para calcular o retorno anual da renda dos

imdveis sobre seu valor de mercado.

FIl de Tijolo: tipo de Fundo Imobilidrio que investe o patrimdnio diretamente em

imoveis.

Fll de Papel: tipo de Fundo Imobilidrio cuja principal alocagéo sao titulos de divida,

atreladas ao setor imobiliério.

12
www.readlinvestor.com.br



Realinvestor

ASSET MANAGEMENT

CONTATO:

www.realinvestor.com.br

ri@realinvestor.com.br

(©)+55 43 3025-2191

Siga nossas redes sociais

\IEI@(I!

Londrina/PR séo Paulo/sP Porto Alegre/RS

Av. Carlos Gomes, 651

Av. Ayrton Senna da Silva, 600 Rua Iguatemi, 192
Ed. Torre de Siena Ed. Iguatemi Offices Building Ed. Martin Fierro
21° Andar | Salaisl |  Sala 902

[taim Bibi Auxiliadora

Gleba Palhano

+55 43 3025-2191 +55 11 2050-5199 +55 51231272640

Este material tem o Unico propdsito de divulgar informagées e dar transparéncia & gestdo executada pela Real Investor
Gestdo de Recursos, ndo deve ser considerado como oferta de venda de cotas de fundos de Investimento ou de qualquer
titulo ou valor mobilidrio e ndo pretende substituir o regulamento e/ou prospecto do fundo e tem cardter meramente Autorregulacio
informativo. A descricdo do tipo Anbima estd disponivel no Formuldrio de Informagdées Complementares. Fundos de ANBIMA
investimento néo contam com a garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo
Garantidor de Crédito — FGC. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A
rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. Para avaliagdo de performance do fundo de investimento, &
recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Leia o Prospecto, o Formuldrio de Informacées
Complementares, Ldmina de Informagdes Essenciais e o regulamento antes de investir.
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