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Comentarios do Gestor

O RINV11 teve um retorno positivo de +3,05% no més de abril de +2,88% no acumulado
do ano, janelas em que o IFIX variou +3,52% e -0,31%, respectivamente. Neste Gltimo
més, destaques positivos para os Fundos Imobiliarios de Tijolo e Fundos de Fundos
(FoFs), que, desde agosto de 2022, vinham performando aquém dos demais

segmentos.

Os Flls de Tijolo representavam, no final de abril, aproximadamente 8,7% do
patrimdnio do RINVI1I, enquanto os FoFs, cerca de 20,3%. Dentre os principais
contribuidores para o resultado positivo do fundo, estdo o VIURT, que valorizou 22%,
e 0 HSMLI11, com adicionais 8% no més e, dentre os fundos de fundos, destaque para o
NAVT1, que teve um resultado de +6,93% e do BCIAIl com +6,54%, ambas posicdes

relevantes do RINV11.
1. Cotas de Fundos Imobiliarios (Flis)

A classe de Cotas Fundos Imobiliarios continua como nossa principal alocagdo. No
més, continuamos priorizando os fundos de recebiveis com bom desconto em relagédo

ao valor patrimonial, obtendo boas taxas de retorno com niveis de risco mitigados.

Ao longo de abril a gestdo movimentou entre compras e vendas o equivalente a 13,5%
do patrimdnio do Fundo e ao final do més, a carteira de Fundos Imobiliarios
representava 76% do patrimdnio do RINV11, sendo o segmento de recebiveis a classe

dominante, com 44,6% do PL. As dez principais posi¢cdes seguem elencadas abaixo:

/ Principais Posigdes em Fundos Imobiliarios \
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2. Acoes

A estratégia hibrida do RINVI1 nos permite a abordagem do investimento
independente do veiculo em que ele se delimita, e no cenério atual temos encontrado
um grande prémio na alocagdo em propriedades através das agdes do setor. Tendo
como exemplo a Aliansce Sonae, que negocia a um cap rate* préoximo de 16% a.a., ao
passo em que o XP Malls vendeu parcialmente o Outlet Catarina a um cap ratede 7,5%
a.a, semelhante a taxa média em que se negocia os Flls de shoppings, como o HSML11,

que ao prego de fechamento de abril, representava um cap rate proximo de 7,9% a.a.

Nesse sentido, aumentamos posi¢gao em Aliansce Sonae, operadora de shoppings,
que passou por um recente processo de fusdo com a BRMalls. Apds a conclusdo da
fusdo,acompanhia se tornou a maioroperadora de shoppingsda América Latina,com
cerca de 53 ativos e mais de 2,2 milhdes de m2 de Area Bruta Locavel (ABL) em todas
as regides do pais, sendo negociados ao cap rate de aproximadamente 16%, projetado
para 2023, e com valor dos ativos préoximo a R$9mil/mz2, inferior ao que seria o atual
custo de reposigdo. O desagio que temos observado em empresas de propriedade
imobiliaria, em relagdo aos Flls com a mesma destinagdo e aos ativos no mercado
real, reforca nosso foco de alocagdo em agdes do segmento. Além da precificacdo
muito descontada, em abril, a empresa aprovou o pagamento de dividendos

equivalentes a um dividend yield de 2,8%, que serdo distribuidos em maio e julho.

Ainda na parcela de agdes do portfélio, realizamos, durante o més de abril, o
desinvestimento total da tese de Plano & Plano (PLPL3), com aproximadamente cinco
meses desde o inicio do investimento, resultando em 57,5% de Taxa Interna de
Retorno (TIR). No inicio da posi¢do, observdvamos uma empresa em trajetéria de
melhoria de margem de retorno sobre seus projetos, mas que ainda ndo conseguia
refletir essa tendéncia em suas demonstragdes financeiras. Além do resultado do 4°
trimestre de 2022 e as prévias do 1°trimestre de 2023 terem confirmado a tese de
recuperacao, ainda houve a divulgacdo do volume adicional de R$1bilhdo em VGV pelo
programa "Pode Entrar” da Prefeitura de Sdo Paulo, o que fez com que o mercado
rapidamente absorvesse a assimetria de preco e valor da empresa. Com essa recente
alta, houve uma diminuicdo da margem de segurancga no ativo, como ilustra o gréfico

da evolucéo da cotagdo da empresa desde novembro de 2022 (inicio da posigdo).

* Definigdo no glossario anexo
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Histérico de Cotagdes PLPL3

Desinvestimento

Por fim, a Melnick (MELK3), aprovou a distribuicdo de dividendos c

omplementares no

fechamento de abril. Esse valor representa 8% de seu valor de mercado, e serd pago

aos acionistas ao longo de 2023.

No final de abril, a carteira de agdes tinha como principais posi¢des as seguintes

empresas:

Principais Posi¢cbes em Agdes do Setor
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3. Recebiveis

Na carteira de recebiveis, ao longo de abril, houve um novo aporte no CRI Vanguarda
de aproximadamente R$ 300 mil, totalizando uma exposi¢cdo de R$ 740 mil,
equivalente a 2,6% do PL do Fundo. A operagdo tem destinagdo de financiamento de
dois empreendimentos, ambos com boa evolugdo de obras e vendas. H& uma
significativa margem de segurancga no investimento, com a razdo de garantia (LTV) de
66%, que se calcula considerando o saldo devedor em relagéo ao valor dos iméveis em

garantia.
Com isso, seguimos alocados nas seguintes operagdes:

Tomador Credlar Empreend.

Operagédo com o objetivo de avancar obras de
Resid. Classe Média empreendimentos da incorporadora antes da
entrada dos pagamentos via Crédito Associativo

IPCA +13,0% da CEF. Como garantia ha: (i) Residencial Chopin,

Taxa

mai/26 em Praia Grande, que possui 320 unidades e VGV
de R$ 110mi. As obras estdo 44,4% concluidas e as

vendas, 33% realizadas; (ii) 2 iméveis em

1,5 anos Alienagdo Fiduciéria para a operagdo com
montante equivalente a 1774% do valor da emisséo.

3

28%
Prazo Médio

Securitizadora Provincia

Tomador Vanguarda Engenharia

Resid. Classe Média Financiamento de duas obras na cidade de
Teresina-Pl. Os empreendimentos sdo o Jonathas
Nunes (53% de vendas e 31,5% de obras realizadas)
ago/25 e o Dom Severino (com 70% de vendas e 12,5% de
obras realizadas). A operagdo possui desembolsos
trimestrais, e o fundo ird investir R$ 1,5mi no CRI,
2,2 anos jé investidos R$ 740 mil.

Setor
Taxa INCC +11%
Vencimento

66%

2

Prazo Médio

Securitizadora Casa de Pedra
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O patriménio do Fundo, ao final do més de abril, ficou distribuido da seguinte forma:

Fll
Fll
Fll
Fll
Fll
Fll
Fll
Fll

28% IPCA +13,0% a.a.
66% INCC + 11,0% a.a.

Recebiveis Imobilidrios
Fundo de Fundos
Shopping/Varejo

Hibrido
Hospitall
Lajes Comerciais
Educacional

Logisticos

Incorporagdo
Properties

Shopping

Cawo TV femuneragio | kR

CRI Credlar
CRI Vanguarda

L Ao | ser ] %PL__|

44,6%

6,9%
2,6%

20,3%
5,3%
28%
1,3%
11%
0,5%
0,4%

L Ao | ser ] %PL__|

Agdo

5,8%
2,0%
1,9%

As principais posicdes, elencadas por ordem de participagdo no patriménio liquido,

Sao:

L Awo ] Clsse | _%PL__|

Credlar
CYCRI1
WHGRI1
VCJRII
RBRXI1
BCIATl
VCRIN
HSAFT1
MELK3
FIGST
NAVTII
VGIPI

CRI
Fil
Fil
Fil
Fil
Fil
Fil
Fil

Agdo
Fil
Fil
Fil
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Demonstracao de resultado

Sera distribuido o montante de R$0,90 por cota, referente ao més de abril, equivalente
a um dividend yield de 0,93% em relacdo a cota patrimonial. O resultado no més de

abril foi de R$0,93/cota, acumulando R$0,15/cota de resultado ndo distribuido.

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

Receitas - CRIs R$ 20.474 R$ 32.396 R$ 32.761 R$ 37.008 R$ 35.208 R$ 41474
Juros R$ 20474 R$ 20594 R$ 24562 R$ 24.609 R$ 24.608 R$ 24674
Correcé@o Monetéaria R$ 11802 R$ 8.199 R$ 12.399 R$ 10.599 R$ 16.800

Receitas - Liquidez R$ 37.792 R$ 13.665 R$ 6.930 R$ 8.285 R$ 19.963 R$ 20.875

Receitas - FlIs R$ 27.762 R$ 195.273 R$ 238.361 R$ 247.489 R$ 246.083 R$ 241442
Dividendos R$ 14.809 R$ 200.491 R$ 236.192 R$ 248.257 R$ 245.922 R$ 250.890
Ganho de Capital R$ 12.953 -R$5.218 R$ 2.170 -R$ 767 R$ 161 -R$ 9.448

Receitas - Agdes R$ 15.396 R$ 12.951 R$ 20.169 R$ 26.312 R$ 1309 R$ 12.578
Dividendos R$ 1148 R$ 0 R$ 14.554 R$ 25514 R$ 0 R$ 0
Ganho de Capital R$ 14.248 R$ 12.951 R$ 5.615 R$ 799 R$ 1309 R$ 12578

Despesas R$ 0 -R$ 28.147 -R$ 35.157 -R$ 39.081 -R$ 24.485 -R$ 36.848
Administrativas -R$ 16.701 -R$ 28.607 -R$ 28.388 -R$ 23.568 -R$ 29.182
Operacionais -R$ 11446 -R$ 6.551 -R$ 10.693 -R$ 917 -R$ 7.666

Resultado R$ 101424 R$ 226.139 R$ 263.064 R$ 280.014 R$ 278.078 R$ 279.521

Resultado por Cota R$ 0,34 R$ 0,75 R$ 0,88 R$ 0,93 R$ 0,93 R$ 0,93

Rendimentos Distribuidos R$ 0 R$ 318.137 R$ 255.110 R$ 270.116 R$ 270.116 R$ 270.116

Distribuicdo por Cota R$ 0,00 R$ 1,06 R$ 0,85 R$ 0,90 R$ 0,90 R$ 0,90

Reserva Acumulada R$ 101424 R$ 9.426 R$ 17.381 R$ 27.279 R$ 35.241 R$ 44.645

Reserva Acumulada por Cota R$ 0,34 R$ 0,03 R$ 0,06 R$ 0,09 R$ 0,12 R$ 0,15
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Composicao de rendimento

O grafico abaixo retrata a evolugéo do resultado mensal obtido pelo RINV11; o dividend
yield distribuido desde o IPO do Fundo, e o saldo acumulado de resultado néo
distribuido por cota. Em abril, dada a valorizacdo da cota patrimonial, o dividend yield

foi de 0,93%, ligeiramente inferior ao auferido no més anterior.

Resultado Auferido e Distribuido por cota e Dividend Yield

Mensal
@ R$200 1,08% 1,20%
o
o
O 0,94% 0,95% 0,93%
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@
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o R$0,80 2
S 0,40% &
]
é R$ 0,40 R$ 034 $ 0,20%
R$0,15 e

& I R$0,03 R$0,06 R$0,09 R$0,12

R$ 0,00 0,00%

nov/22 dez/22 jan/23 fev/23 mar/23 abr/23
= Resultado por Cota Distribuicéo por Cota
Reserva Acumulada por Cota =@=Dividend Yield

Divulgamos abaixo o retorno do RINV11 em relagdo ao IFIX, com resultado composto

pela oscilagdo do valor patrimonial, considerando os dividendos reinvestidos.

104 Retorno RINV11 e IFIX desde nov/22 (base 100)

102 101,58

100
98 97,39
96

94

92
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Outras Informacgodes

Objetivo do Fundo

Gerar ganho de capital e a obten¢do de renda a partir da alocagdo em
(i) Recebiveis, (ii) Cotas de Flls, (iii) Acdes e outros ativos ligados ao mercado imobiliario.

Informagodes do Fundo

Raz&o Social: REAL INVESTOR FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO
Ticker de Negociagéo: RINV1I
CNPJ: 44.625.612/0001-45

Data de Inicio Prazo de Duragao

n/1/2022 Indeterminado
Patrimdnio Liquido Cotas Emitidas

R$ 29.102.549,91 300.129
Valor Cota a Mercado (28/04) Patrimonio/Cota

R$ 97,65 R$ 96,97
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.
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Glossario

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

relatorio.
Valor de Mercado: valor da cota de mercado multiplicado por todas as cotas do fundo.

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

calculada pela divisdo do rendimento sobre a cota valor de mercado.
Retorno Mensal: retorno que considera ganho de capital e rendimentos distribuidos.

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

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 operagao.

High grade: sio titulos de renda fixa que possuem baixo risco de crédito e, por isso,

oferecem menor taxa de retorno.

High yield: sao titulos de renda fixa com maior risco de crédito e que, em funcao disso,
proporcionam uma remuneragdo com prémio sobre titulos de menor risco. E comum que
essas estruturas tenham um conjunto de garantias, que pondera 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 de capitalization rate (“taxa de capitalizagio”, em portugués).E o

percentual que representa a renda anual dos imdveis sobre seu valor de mercado.
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Este material tem o Unico propdsito de divulgar informacgdes e dar transparéncia d 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 mobiliério e ndo pretende substituir o regulamento e/ou prospecto do fundo e tem cardter meramente Autorregulacdo
informativo. A descrigdo do tipo Anbima estd disponivel no Formuldrio de Informagées Complementares. Fundos de ANBIMA
investimento ndo 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 avaliagéo de performance do fundo de investimento, &
recomenddvel uma andlise de periodo de, no minimo, 12 (doze) meses. Leia o Prospecto, o Formuldrio de Informagdes

Complementares, Ldmina de Informagdes Essenciais e o regulamento antes de investir.
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