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COMENTARIOS DO GESTOR

Em setembro, o RINVI1I obteve um retorno de -1,9% em seu valor patrimonial, enquanto o indice de

Fundos Imobilidrios (IFIX) recuou -2,6%. Desde o inicio, o desempenho acumulado é de 29,5%, mais de

duas vezes o resultado do IFIX.
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*Retorno da cota patrimonial ajustada por dividendos

Periodo de 11/11/2022 a 30/09/2024
No més, houve significativa desvalorizagéo nos valores dos fundos imobilidrios e agdes, de forma que
o desempenho do IFIX e do RINVII foram negativos no periodo. Essa queda é atribuida a diversos
fatores, dentre eles: (i) elevagcdo na taxa de juros e a perspectiva de novos aumentos; (ii)
preocupagéo com o risco fiscal do pais; (iii) cendrio externo conturbado. Esses movimentos levam os

investidores, a migrarem para alternativas de menor volatilidade, como a renda fixa.

Vale ressaltar que ndo observamos nenhuma deterioragdo significativa nos fundamentos dos ativos,
seja das agodes, seja dos fundos imobilidrios. Em nosso entendimento, o movimento é realizado
majoritariamente por um efeito manada do perfil “maniaco-depressivo do Senhor Mercado”, como

descrito por Benjamin Graham, e que significa um excelente cendrio para alocagéo.

No RINVII, as Cotas de Fundos Imobilidrios tiveram a menor contribuicdo do més, com -195%,

enquanto as agées mantiveram-se estdveis, com um desempenho de -0,03% e os CRIs diretos

adicionaram 0,1%.
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A distribuicéo de dividendos para os cotistas do RINVII referente a setembro seré de R$1,10 por cotg,
equivalente a um dividend yield de 1,06% a.m. No acumulado de doze meses, considerando o
dividendo anunciado ao longo do més, foram distribuidos R$14,42/cota, equivalente a um dividend

yield foi de 13,8% a.a., com base na cota patrimonial de fechamento de setembro, de R$104,12.

Em seguida comentaremos sobre alguns acontecimentos relevantes do més, e as movimentagoées

realizadas nas carteiras, segmentados pelas principais estratégias do Fundo.
4° Oferta Publica de Cotas do RINV11

No inicio de setembro foi divulgado o andncio de inicio da 4° oferta de cotas do RINVII, cujo preco
unitario de subscri¢éo seria o valor da cota patrimonial do fechamento de agosto (R$107,66) - o valor
mais atualizado disponivel. No entanto, ao longo de setembro, enquanto o calenddrio da oferta
avangava, observamos o mercado de renda varidvel, e em especial os fundos imobiliarios, sofrerem
uma queda relevante — o que inevitavelmente afetou o valor patrimonial do RINV1I, que finalizou o

periodo em R$ 104,12.

Diante dessa circunsténcia, julgamos que a continuidade da oferta nos termos iniciais seria injusta
para os cotistas que exercessem suas subscri¢des, visto que o prego estabelecido estava superior ao
valor atualizado. Dessa forma, decidimos postergar a oferta em um més, de forma que o novo prego
para as subscrigbées passa a ser o de R$103,02, equivalente ao fechamento de setembro, descontado
do dividendo anunciado no més (R$1,10/cota) - um valor mais condizente ao atual panorama de

mercado. Com o novo cronograma, as datas principais das 4° Oferta de Cotas serdo conforme segue:

11/10 Andncio de inicio e divulgagdo do prego da emissdo - R$ 103,02 por cota

31/10 Encerramento do Periodo de Exercicio do Direito de Preferéncia

01/11 Liquidacao do Direito de Preferéncia

05/11 Inicio do Periodo de Exercicio de Sobras e Montante Adicional

08/11 Encerramento do Periodo de Sobras e Montante Adicional

18/11 Liquidagdo de Sobras e Montante Adicional

28/11 Inicio do Periodo de Subscricdo da Oferta

05/11 Encerramento do Periodo de Subscri¢do
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Entendemos que a mudanga de cronograma foi necessdria para garantir condigées de equidade
entre os cotistas subscritores e seguimos animados para a alocagdo de recursos desta captagéo no

cendrio atual.
Gestdo Ativa

Desde o inicio do fundo, em novembro/22, atravessamos por fortes alteracées na percepgdo sobre o
cendrio macro do Brasil, bem como nas perspectivas para as empresas e Flis diretamente. Essas
mudangas nos exigiram adaptabilidade e rapidez para geragdo de retorno acima da média no longo
prazo. Buscamos investir em ativos que estdo precificados abaixo de seu valor justo, e ao longo do
tempo tivemos ganhos em diversos deles. Essas alocagdes nos proporcionaram expressivo ganho de
capital, equivalente a 27% da receita obtida até entdo. A boa gestdo ativa também se faz necessaria
nos movimentos de desinvestimento — seja para realizar o lucro que era esperado, seja para mudar

de direcionamento nos investimentos que perderam atratividade frente aos demais.

O grdfico abaixo ilustra o posicionamento do RINVI1I entre as principais classes de ativos, em periodos
trimestrais. Como exemplo, os Fundos de Fundos (FoFs) e os Hedge Funds eram uma parcela
importante da alocagd@o desde o inicio do RINVII até o segundo trimestre de 2023, periodo em que
vinham sendo negociados a 0,80x Prego/Valor Patrimonial. A corregdo de pregos nos permitiu reduzir
a exposicdo a essa classe, ao mesmo tempo em que incrementamos posigdes em estratégias mais
promissoras, alinhadas com as condi¢gées atuais do mercado. Atualmente vemos grandes

oportunidades nos fundos de recebiveis, classe que temos aumentado nos Ultimos meses.
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Evolugdo da Alocagéio por Classes de Ativos no RINV11
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Posi¢do nos fechamentos dos trimestres. Fonte: BTG DTVM. Produgéo: Real Investor.

Sabemos que a inércia ou a lentiddo na gestdo teria custado retorno aos nossos cotistas e temos
convicgdo que o cendrio atual carrega novas assimetrias, que esperamos converter em retorno

adicional se bem aproveitadas.
1. Cotas de Fundos Imobiliarios (Flls)

A classe de Fundos Imobilidrios representava, ao final de setembro, 84% do Patrimdnio Liquido (PL).
Os FliIs retiraram -1,95% do resultado no més, sendo que os piores segmentos da carteira foram os de

recebiveis e hedge funds imobilidrios.

O desempenho dos hedge funds durante o més propiciou a alocagdo em alguns fundos a precos
bastante atrativos, como por exemplo o RBRXI11 — hedge fund da gestora RBR — que concentrou parte
relevante das compras do més, com o fundo sendo negociado com um desconto préximo de 10% em
relagdo ao seu valor patrimonial, sem problemas aparentes nos ativos que justifiquem o valor atual.
Além disso, esperamos que nos préximos meses o fundo se beneficie de vendas de parte do portfdlio
com ganho de capital, que possibilitardo um aumento no patamar de dividendos no médio-longo

prazo.

Conforme observamos no gréfico abaixo, o RBRXII j& foi posicéo relevante de nossa estratégia

quando negociava a 0,85x P/VPA, e zeramos quando retornou préximo ao valor patrimonial.

www.realinvestor.com.br
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Novamente observamos um importante desconto, em um fundo com boas perspectivas — de forma

que voltamos a incrementar o ativo.

Evolugéo do Preco/Valor Patrimonial do RBRX11 em relagéo

a proporgéo do PL do RINVI1I1 investida no Fundo
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Ao final de setembro, as principais posi¢cdes investidas em Fundos Imobilidrias estavam distribuidas

conforme segue:

Carteira Flis

Composigdo

Carteira = Recebiveis Imobilidrios
= Hedge Fund
Outros
16% = Lajes Comerciais
= Shopping/Varejo
Logisticos
Flis Educacional
84% .
= Hibrido
Hospital

Fundo de Fundos
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2. Agdes do Setor Imobiliario

O portfélio de agdes contribuiu com -0,03% em setembro. A incorporadora Melnick (MELK3) foi o

principal destaque positivo, com uma alta de +1,5% no més.

Além disso, ao longo de setembro foi pago o dividendo pela empresa Syn Prop & Tech (SYNE3),
referente d venda de parte do portfélio. Esse valor extraordinério impactou o resultado do RINVIl em

R$0,43 por cota.

Ao término desse periodo, os principais segmentos em agdes do setor imobilidrio na carteira do RINV1

eram os seguintes:

Carteira Agoes

Composicéo
Carteira

= Incorporagdo

Outros
91%

Acdes|
9%

= Propriedades

Shoppings

3. Recebiveis

A carteira de recebiveis adicionou +0,1% de retorno e, ao final do més, a parcela investida na classe

somava 3,5% do PL.

Em setembro foi realizada uma nova integralizagdo no CRI Franco Ribeiro, como era previsto pelo
cronograma de fluxo de caixa e obras. Além desta, ndo houve alteragdes no restante do portfolio
investidos de CRIs. Ressaltamos que as operagdes seguem em velocidade de cruzeiro, mantendo

boas razdes de garantias. Suas caracteristicas e atualizagdes estéo descritas abaixo:

www.realinvestor.com.br
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Credlar Empreendimentos

Operacdo para aceleracdo de obras de empreendimentos da
incorporadora antes dos pagamentos via Crédito Associativo
da CEF. Como garantia hé: (i) Resultado da incorporadora
referente ao Residencial Chopin, em Praia Grande, que possui
320 unidades e VGV de R$ 110mi. As obras estdo 89,1%

concluidas e 45% das unidades vendidas; (i) 2 iméveis em

SETOR: RESID. CLASSE MEDIA
VENCIMENTO: ABR/27

Alienagéo Fiducidria equivalentes a 230% do saldo devedor; v
v
v LTV:14,8%
v
v

(i) Fundo de reserva no valor de R$200 mil. A amortizagéo é

PRAZO MEDIO: 1,5 ANOS
SECURITIZADORA: PROVINCIA

Vanguarda Engenharia \

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

Q\sal, que reduz o risco e a exposigdo na operagdo.

empreendimentos sd@o o Jonathas Nunes (54% de vendas e

L LLLLLT

78% de obras realizadas) e o Dom Severino (com 73% de

vendas e 66% de obras realizadas). A operagdo possui

compromisso de investimento de até R$ 3,4mi no CRI, j&

investidos R$ 2,6 milhGes. SETOR: RESID. CLASSE MEDIA

VENCIMENTO: AGO/25

LTV: 65%

PRAZO MEDIO: 1,5 ANOS
SECURITIZADORA: CASA DE PEDRA

AN NN NN

Real Supermercados

Financiamento da 5° loja da rede Real Supermercados, em
Batatais/SP, cujas obras ja foram finalizadas. Conta com AF
da 47 loja do grupo com valor de avaliagdo superior a170%
do saldo devedor, além da CF do fluxo de recebiveis em

conta Escrow, com o minimo de R$200 mil, superior ao

valor da PMT mensal de juros. Operagdo ainda possui

SETOR: VAREJO
VENCIMENTO: JUL/33
LTV: 55%

PRAZO MEDIO: 4,0 ANOS
SECURITIZADORA: CANAL

fundo de reserva de 2 parcelas de juros e aval dos sécios e

holding patrimonial do grupo.

\_

NN N NN
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Financiamento de obras de empreendimento residencial
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vertical em Goid@nia/GO. Conta com AF das cotas da SPE e
da matricula do empreendimento, cess@o de recebiveis
das unidades, aval dos sécios e fundo de reservas de 3

meses de juros. O empreendimento j& possui 58% de obras IPCA

(BB REEEREEERREERNARE

avangadas e 65% de vendas. HG o compromisso de +11,5%

investimento no valor de R$ 2 milhdes, e j& foram investidos SETOR: RESID. CLASSE MEDIA

VENCIMENTO: JUN/27

LTV: 66%

PRAZO MEDIO: 2,7 ANOS
SECURITIZADORA: HABITASEC

R$ 1,4 milhdes.

.

AN NE NN
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Carteira consolidada

O patriménio do Fundo, ao final do més de setembro, ficou distribuido da seguinte forma:

L Ao | seor ] %P

FlI Recebiveis Imobilidrios 58,7%
Fll Hedge Fund 7,9%
Fll Lajes Comerciais 7,8%
Fll Shopping/Varejo 4,7%
Fll Logisticos 2,3%

Fll Educacional 1,3%

Fll Hibrido 0,5%
Fll Hospitall 0,5%

Ao [ setr | %PL___|

Acdo Incorporagéo 6,3%

Acdo Propriedades 2,0%

Acdo Shoppings 12%
I U T

CRI Vanguarda 65% INCC + 11,0% a.a. 1,3%

CRI Real Supermercados 55% CDI + 5,0% a.a. 0,8%

CRI Credlar 15% IPCA +13,0% a.a. 0,7%

CRI Franco Ribeiro 66% IPCA + 11,5% a.a. 0,7%
M | %P

Fundos de Renda Fixa 2,8%

10
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Demonstracgdo de resultado

Ao longo de setembro foi realizado R$1,25 de resultado por cota, dos quais serdo distribuidos R$1,10

aos cotistas de RINVIIL. Apbs esse evento, o Fundo acumula R$0,79 de reserva por cota.

Resultado Real Investor Fil (R$)

abr/24 mai/24 jun/24 jul/24 ago/24 set/24 Desde o Inicio *
Receitas - Flls 843.548 966.602 1.282.448 1.822.444 1.705.241 1.643.401 17.621.877
Dividendos 800.032 906.920 1284.235 1674.833 1715.003 1757.497 14.979.548
Ganho de Capital 43.516 59.683 - 1787 147.611 - 9.761 - 114.096 2.642.328
Receitas - Agoes 97.257 142.604 13.920 834.990 523.299 924.435 5.484.633
Dividendos - 152.683 42.185 65.933 - 837.371 1340.341
Ganho de Capital 97.257 - 10.078 - 28.265 769.057 523.299 87.064 4.144.291
Receitas - CRIs 71.478 59.531 65.518 92.536 74.943 74.828 1.285.595
Juros 57.931 56.974 59.602 65.574 71849 69.388 1037.223
Correcao Monetéaria 13.546 2.557 5.916 6.970 3.095 5.441 168.381
Prémio Estruturacédo 19.991 79.991
Receitas - Caixa 12.351 96.647 175.127 122.277 69.447 41.947 962.914
Receitas - Total 1.024.634 1.265.384 1.537.014 2.872.246 2.372.931 2.684.611 25.355.018
Despesas = 194.385 - 112.802 - 248.073 - 130.435 - 330.645 - 267.154 - 3.195.835
Administrativas - 76.613 - 84.335 - 228.789 - 126.312 - 180.727 - 182.406 - 1862.608
Operacionais - nr.772 - 28.467 - 19.284 - 4.123 - 149.917 - 84.749 - 1333.227
Resultado 830.249 1.152.582 1.288.940 2.741.811 2.042.287 2.417.457 22.159.183
Resultado por Cota 0,98 0,94 o7 1,41 1,05 1,25 R$ 29,24
Rendimentos Distribuidos 1056.794 1305.607 2.073.207 2.035.579 2.132.512 2.132.512 20.634.399
Distribuigéo por Cota 1,25 1,25 1,32 1,05 1,10 110 R$ 26,48
Reserva Acumulada 1.561.125 1.408.100 623.833 1.330.064 1.239.839 1.524.784
Reserva Acumulada por Cota 1,85 1,07 0,32 0,69 0,64 0,79
Quantidade de Cotas 845.435 1.320.623 1.938.647 1.938.647 1.938.647 1.938.647
*Inicio em 11/11/2022.
11
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Composic¢éo de rendimento

O grdéfico abaixo retrata a evolugdo do resultado mensal obtido pelo RINV1, o dividend yield

distribuido nos Gltimos 6 meses, e o saldo acumulado de resultado ndo distribuido por cota.

Resultado e Distribui¢géo Mensal
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Objetivo do Fundo

Gerar ganho de capital e obtencdo de renda a partir da alocagdo em

(i) Recebiveis, (ii) Cotas de Flls, (i) Acdes e outros ativos ligados ao mercado imobiliério.

Razéio Social

REAL INVESTOR FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

& Ticker de Negociagéio: - CNPJ
RINVII =0 44.625.612/0001-45

Data de Inicio do Fundo

g g Prazo de Duracdo
11/1/2022 | Indeterminado

Patriménio Liquido ‘® Cotas Emitidas
B R$201.846147,53 ©7 1938647

Patriménio/Cota

& Valor Cota a Mercado (30/09/24) '3@)
R$ 107,59 | R$ 104,12
6-1?' Taxa de Administragdo /\7' Taxa de Performance
1,00% a.a. ‘ 15% sobre IPCA + Yield IMA-B 5

- Custodiante 3 Administrador

=9 Banco BTG Pactual S.A. - | BTG Pactual A DTVM

_, bata-Com Data de Pagamento
== ge pia Util | % 14° Dia Util
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Glossdrio

Cap rate: abreviagdo do termo “capitalization rate” ou taxa de capitalizagdo. E uma métrica utilizada
no mercado imobiliério para calcular o retorno anual da renda dos iméveis sobre seu valor de

mercado.

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

fundo.
Cota Valor de Mercado: valor da cota no mercado secunddrio na data de fechamento do relatério.

Covenant: cldusula contratual, que estabelece condi¢des e restricdes que o devedor precisa cumprir
ao longo da operacdo, visando proteger os interesses dos credores e garantir que as condicoes

financeiras do devedor seguem conforme estipulado.

Data-Com: a data-com é a data até a qual o investidor precisa ser cotista do fundo para ter direito
ao recebimento dos dividendos anunciados. Apds essa data, os investidores que adquirirem cotas

do fundo ndo terdo direito ao rendimento referente ao andncio feito na data-com.

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

diviséo do rendimento sobre a cota valor de mercado.

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

menor taxa de retorno.

High yield: sdo titulos de renda fixa com maior risco de crédito e que proporcionam, portanto, uma
remuneracdo 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.

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

o LTV, menor é o risco da operagdo.

Middle Risk: séo titulos com um grau de risco e rentabilidade intermedidrios 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.

14
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