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MENSAGEM INICIAL DO GESTOR

Comecgamos este relatorio com um agradecimento especial a todos que participaram da primeira
oferta do Real Investor Recebiveis Imobiliarios Fil (RCRII). Estamos empolgados com o inicio deste
novo Fundo, em um segmento com muitas oportunidades e muitas assimetrias de valor, no qual a

Real Investor ja atua com excelente historico.

Talvez vocé esteja se questionando: por que a Real Investor, uma gestora tradicionalmente

associada a agoées, agora atua em Fundos Imobilidrios?

Ser um investidor verdadeiro - como cunhado por Benjamim Graham e posteriormente
implementada e aprimorada pelos velhinhos de Omaha, Warren Buffett e Charlie Munger - foi a
inspiragdo para o nosso home, Real Investor, e para a forma que tomamos as nossas decisdes de
gestdo: buscamos bons ativos, cujo prego de compra seja consideravelmente inferior ao seu valor,

tendo assim margem de seguranga.

Somos felizes por ter escolhido o Value Investing como filosofia de investimento, com ela, construimos
um histérico notével de atuagdo em renda varidvel. O Real Investor Institucional Agdes, que
acumula o resultado desde dezembro de 2008, tem uma performance de aproximadamente 2.180%
desde o inicio*, contra aproximadamente 280% do Ibovespa. Esse retorno representa um dos
melhores resultados no periodo, e nos mantém em posicéo de destaque em qualquer janela de

longo prazo que um investidor queira analisar.

Aos poucos, a Real Investor deixou de ser uma gestora monoproduto, ampliou o time de gestores e
analistas, adicionando expertises diferentes que trouxeram complementariedade entre as dreas.
Iniciamos o Real Investor FIM, nosso Multimercado, que j& possui pouco mais de oito anos de
histérico com um resultado de aproximadamente 230% do CDI** e, novamente, um dos melhores
resultados entre os pares. Inauguramos também uma familia de fundos de crédito
estruturado que se dedicam aos FIDCs — com razées de subordinagdo robustas, pulverizagéo das

carteiras e baixa volatilidade - que, mais uma vez, se destacam entre os fundos de crédito™**.

H& pouco mais de 10 anos iniciamos a atuagdo em Fundos Imobilidrios. Por muito tempo fomos

alocadores da classe, colhendo excelentes retornos com a isencdo de imposto de renda
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caracteristica do produto. Em 2021 iniciamos o primeiro fundo dedicado & estratégia, o Real Investor

Imobiliario FIC FIM CP, que acumula +56,0% desde o inicio contra +26,5% do IFIX****,

Entdo, em 2022 iniciamos o RINVI1I, nosso fundo imobilidrio multiestratégia, que possui um escopo
amplo de alocagdo, desde cotas de outros fundos imobilidrios, até crédito direto e agdes do setor. O
RINV1I teve inicio com uma primeira oferta modesta em novembro de 2022, e aos poucos foi sendo
notado pelo publico investidor de Fundos Imobiligrios pelo resultado entregue, pela seriedade e
alinhamento impar nas decisdes de gestdo. Desde entdo, foram realizadas quatro ofertas de
cotas - sem ampla distribuicdo, com os custos de emiss@o pagos pela Gestora, e todas ao valor
patrimonial. Através delas, o RINVII aumentou o patriménio sob gestdo, ganhou liquidez e

tornou-se um ativo distinto para os investidores de Flls, apés uma enxurrada de decepgdes

proporcionadas por boa parte da indUstria.

Resultado Acumulado RINV11 vs IFIX
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*Retorno da cota patrimonial ajustada por dividendos
Periodo de 11/11/2022 a 31/07/2025

* Retorno REAL INVESTOR INSTITUCIONAL AGOES: 2.179,8%, periodo de: 04/12/2008 a 31/07/2025

** Retorno REAL INVESTOR FIM: 181,8%, periodo de: 02/01/2018 a 31/07/2025

*+* Retorno REAL INVESTOR CREDITO ESTRUTURADO 30 FIC FIDC: 38,0%, periodo de: 28/04/2023 a 31/07/2025
*+* Retorno REAL INVESTOR CREDITO ESTRUTURADO 90 FIC FIDC: 58,1%, periodo de: 30/06/2022 a 31/07/2025

**+* Retorno REAL INVESTOR IMOBILIARIO FIC FIM CP: 56,0%, periodo de: 30/09/2021 a 31/07/2025
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O Real Investor Recebiveis Imobiliarios Fll, o RCRITI, nosso segundo Fundo Imobilidrio listado,
teve primeira captagdo de R$422 milhdes destinada restritamente & Real Investor, sécios,
colaboradores e clientes de distribuicdo propria. Esse volume soma-se a mais de R$600 milhdes que
a Gestora ja possui em Fundos Imobilidrios e aos mais de R$9 bilhées sob gestdo em todas as

estratégias, todas bem-sucedidas.

Talvez tenhamos o convencido de que a Real Investor possui capacidade técnica e principios

adequados para uma gestdo multidisciplinar, e que agregamos valor em todas elas. Mas por que

um segundo Fundo Imobiliario?

Com o tempo, o time se ampliou em quantidade de pessoas, qualidade e profundidade nas dreas de
atuagbes em investimentos, e nossa filosofia de comprar a um determinado preco que seja inferior

ao valor, se encontrou perfeitamente com as oportunidades de investimento em crédito privado no
Brasil. Nos apaixonamos pelo ativo que possui: elevada taxa pré-contratada de retorno, com
prazo de vencimento, fluxo de recebiveis e conjunto de garantias como mitigantes de risco.
Tendo dominio de como gerir essa classe de ativos e seus riscos, iniciamos o RCRITI, FIl dedicado aos

recebiveis imobilidrios, que buscard oportunidades em operagdes diretas ou indiretas de crédito,

através dos CRIs ou pela aquisicéo de cotas de Flls de CRIs.

RECEBIVEIS RECEBIVEIS
Flis DE RECEBIVEIS
0R|G|NAQAO INTERNA 0R|G|NA(;AO EXTERNA
Expertise em originagao de Expertise em ~ané|ise £ Fundos com elevado desconto
operagdes colaboragdo em em relagao ao valor patrimonial

coinvestimentos
Pulverizag&o do risco e anélise
criteriosa sobre os CRIs que
compdem a carteira

Estruturagdo adequada aos Anélise com 0s mesmos
critérios de risco critérios de risco

Rebate de Fee de Estruturacéo
para o Fundo

Possibilidade de ganho de

Maior liqui i
aior liquidez capital

O time de gestdo do RCRII conta com profissionais com longa experiencia em seus segmentos, com
mais de 20 anos de atuagdo em cotas de Fundos Imobilidrios e mais de R$2 bilhées em
operagdes de Crédito Estruturado e Imobilidrio investidas. Com suas expertises, buscarégo as
melhores oportunidades de investimento disponiveis: seja investindo em CRIs a mercado, ou
originando-os internamente quando as oportunidades de mercado néo corresponderem com 0s
critérios de remunerag¢do e mitigantes de risco adequados; em paralelo, as oportunidades em Flis de

recebiveis sGo constantemente avaliadas, buscando as maiores assimetrias de prego e valor.
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Ademais, 0 momento é especialmente oportuno para essa classe e, portanto, para o inicio do
RCRIN, devido &s taxas de juros (CDI/Selic) excepcionalmente elevadas junto a uma inflagéo
persistente, o que significa uma remuneragdo bastante alta para os titulos de divida em geral.
Ainda, os Flls de Recebiveis também acumulam um desconto significativo sobre seus valores
patrimoniais, o que indica que os dividendos colhidos estio ainda mais representativos sobre
o valor de compra das cotas e, em um cendario de recuperacgdo da classe, poderemos colher ganho

de capital.

As oportunidades em recebiveis se mesclar@o de forma pulverizada na carteira buscando o melhor
retorno ponderado ao risco. A carteira investida atual do RCRIN possui uma excelente taxa contratada
nos CRIs investidos e um desdgio de preco relevante na parcela de Flls. O grafico abaixo representa

a alocagdo realizada no primeiro més do Fundo:

Alocacgdo e Caracteristicas dos Ativos do

RCRIT

CRIs Inflagéo
IPCA +11,3% a.a.

Flis de Recebiveis
_| 0,86x Prego/Valor Patrimonial
14,6% DY (Ultimos 12 meses)

CRIs CDI
CDI + 2,3% a.a.

Em resumo, vemos boas oportunidades no segmento de recebiveis, possuimos times de
especialistas para a classe e nos propomos a fazer uma gestao diferente da maioria —

prezando pelo retorno do cotista em primeiro lugar.
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Por fim, o que o cotista do RCRIII pode esperar com o investimento?

v Somos cotistas relevantes do veiculo;

v Ofertas de cotas sempre ao valor patrimonial - sem prejudicar os cotistas em beneficio de

atrair maior volume de captagdo;

v Custos das ofertas pagos pela Real Investor: acreditamos ser uma boa pratica para o
segmento de Flls, j& a adotamos e continuaremos;

v Alocagdo pulverizada em CRIs que tenham um prémio de remuneragdo adequado, superior

d média do mercado;

v Alocagdo em Flls de Recebiveis que possuam descontos expressivos sobre o valor

patrimonial, com possibilidade de geragdo de ganho de capital,

v' Para os CRIs originados internamente, 100% de reversdo das taxas de estruturacdo como

receita extraordindria para o Fundo — seremos remunerados exclusivamente pela boa gestéo
do portfolio;

v Busca por oportunidades em CRIs de mercado, empregando 0 mesmo rigor técnico e

profundidade nas andlises de risco.
O cotista do RCRII tem o nosso compromisso também do que ndo faremos:

% Investimentos conflituosos, que trazem beneficios outros que ndo o retorno para o Nosso
cotista;

% Decis6es curto-prazistas: ndo manteremos alocagdes que perderam seus fundamentos para
ndo realizar prejuizos quando julgarmos adequado;

x  Emissdes abaixo do valor patrimonial: pratica recorrente nessa indUstria, e que € um grande
destruidor de valor para os cotistas;

% Ofertas de cotas em momentos inoportunos para a alocagdo: mais um exemplo de pratica
que almeja o crescimento répido, no curto-prazo, mas insustentavel;

% Contabilidade criativa: os regimes de distribui¢do dos Flls permitem muitos malabarismos -

ndo faremos.

O modelo de gest@o que optamos por adotar tem alguns empecilhos e, talvez o maior deles, seja o
de ndo dar beneficios suficientes para que os nossos Fundos Imobilidrios sejam reverberados pela
indUstria tradicional do segmento. Dessa forma, sabemos e temos a maxima intengéo de atingir e
comunicar com o nosso investidor final, por isso, convidamos os ja cotistas e aque]es que tém

curiosidade sobre o RCRIIl, a acompanhar os nossos relatérios gerenciais. Através deles
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comunicamos as perspectivas que temos para o segmento de atuagdo, as alocagdes realizadas e

os resultados obtidos.

Aproveitamos para salientar que, assim como o RINV1, as ofertas subsequentes de cotas, por ndo
terem ampla distribuicdo, tém uma forma simples e efetiva de adesdo: ter cotas que oferegam o
direito de subscricdo ao direito de preferéncia, montante adicional e sobras, para aqueles que
desejarem. O RINVI11 hd algum tempo possui seu preco a mercado superior ao valor patrimonial — o
mercado |he atribuiu esse prémio que tem se mantido — o que quer dizer que as ofertas ao valor
patrimonial séo uma excelente oportunidade de aumentar a alocagdo no produto a um precgo inferior
ao do mercado secunddrio. Acreditamos que essa mesma percepgdo deva se refletir também no

RCRIN.

Por dltimo, vale mencionar também que, em sequéncia ao fechamento de julho, no dia 5 de agosto,
foi divulgada a apuragdo dos votos da Consulta Formal aos cotistas sobre a incluséio do mecanismo
de recompra de cotas pelo préprio fundo, pauta que foi aprovada para o RCRIN1 e para o RINVI. Nossos
Flls foram dois dos primeiros do mercado a adicionar essa previsdo em regulamento, que permite
que a gestdo atue em momentos em que a precificagdo de mercado estiver com grande assimetria
frente ao valor justo (valor patrimonial), possibilitando a melhora da liquidez, eventual realizagéo de
ganho de capital na transagdo a partir do cancelamento obrigatério das cotas recompradas e

reforga nosso compromisso de longo prazo com nossos cotistas.

A oferta inicial destinou-se ao publico qualificado e possui o Prospecto disponivel em nosso site. As
cotas tiveram inicio das negociagdes para investidores profissionais e qualificados em 9 de julho e, a

partir de 5 de janeiro de 2026 estardo disponiveis para negociagdo pelo publico geral.

Em seguida comentaremos sobre as alocagodes iniciais realizadas pelo RCRITT em julho.

1. Recebiveis (CRIs)

Os recebiveis diretos representavam, ao final de julho, 20% do Patriménio Liquido (PL) do RCRIN.

Ao longo do primeiro més do fundo, alocamos em cinco operagdes, com exposicdo média de 4,0%
do PL e remuneragdo média de IPCA + 11,3% a.a. e CDI + 2,3% a.a. Todas contam com mitigantes de
riscos robustos e compativeis com o tipo de operagdo, cujos detalhes serdo dados no préximo

relatério.
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https://asset.realinvestor.com.br/funds/2025.07/Prospecto_-_Primeira_Emiss%C3%A3o.pdf

[/ REAL INVESTOR FIl — RCRIT
Realinvestor .

2. Fundos Imobilidrios de Recebiveis (Flis)

Os Fundos Imobiliarios de Recebiveis representavam, ao final de julho, 70% do Patriménio Liquido (PL)

do RCRI.

O momento atual é bastante oportuno para o segmento de recebiveis dentre os Flls, por ainda
possuirem elevado desconto em relagdo ao valor patrimonial, e com dividendos elevados devido &

alta do SELIC e da inflagdo.

Em julho, os fundos de recebiveis que compdem o IFIX tiveram uma performance negativa ponderada
de -0,7% (enquanto o IFIX caiu -1,4%), o que possibilitou uma alocacdo em boas condi¢cées para o
RCRIN. Ao longo do primeiro més de investimentos, adquirimos 22 fundos imobiliérios de recebiveis,
com uma média de exposicdo de 3,2% em cada fundo, que possuem um desconto médio ponderado

de 14% sobre o valor patrimonial.
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Carteira consolidada

A carteira do RCRI11 ho fechamento de julho possuia aproximadamente 10% em caixa. Parte fard frente
aos compromissos de alocagdo em CRIs previstos para o més de agosto, além de absorver

gradativamente oportunidades dentre os Flis de recebiveis.

Traremos maiores detalhes da carteira alocada no proximo relatério.

Demonstracdo de resultado

Este fundo possui menos de 6 (seis) meses de existéncia e, conforme disposto na RCVM 175, a

divulgac¢do de sua rentabilidade é vedada durante este periodo.
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Objetivo do Fundo

Obtencgdo de renda e geragdo de ganho de capital a partir da alocagéo em

Recebiveis e Cotas de Fundos Imobilidrios de Recebiveis.

Razéio Social

REAL INVESTOR RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

& Ticker de Negociagéio: - CNPJ
RCRITI 20 60.801.196/0001-45
g Data de Inicio do Fundo a Prazo de Duragédo
29/06/2025 Indeterminado
e Patriménio Liquido v@ CotasEmitidas
B> R¢ 42.253.626,80 ©r 420144

Valor Cota a Mercado (31/07/2025) ® Patriménio/Cota

Vv
& RS 100,48 B> R$100,09
éi'] Taxa de Administragdo /\7| Taxa de Performance
1,00% a.a. ‘ 15% sobre IPCA + Yield IMA-B 5
5 Custodiante 3 Administrador
=9 Banco BTG Pactual S.A. - | BTG Pactual S.A. DTVM
_, bata-Com Data de Pagamento
=k=d 9o pia Otil | % 14° Dia Util
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Glossdrio

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

mercado.

Cota Patrimonial: representacéo 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

divisdo 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 € 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.

11
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A

que, antes de tomar qualquer decisdo, deverd realizar uma avaliagéo minuciosa do produto e respectivos riscos, face aos seus objetivos pessoais ANBIMA
e do seu perfil de risco ("Suitability”). RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. Assim, ndo é possivel prever o

desempenho futuro de um investimento a partir da variagdo de seu valor de mercado no passado. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM
GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO - FGC. LEIA O PROSPECTO E O

REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR.
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