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O Universo dos Fundos Imobiliarios

O mercado de Fundos Imobiliarios (Flls) tem se consolidado como uma alternativa relevante para investidores que buscam diversificagcdo e geracdo de renda passiva.
Dentre as diversas classes de FlIs, os fundos de crédito imobilidrio se destacam. Estes fundos investem primordialmente em titulos de renda fixa lastreados em dividas
do setor imobiliario, como os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs). Esses ativos financeiros possuem diferentes perfis de risco, o que influencia diretamente a
sua composicdo dentro dos fundos e sua evolugdo ao longo do tempo. Compreender essa dinamica é essencial para avaliar tendéncias do mercado e oportunidades
de investimento.

Os gréficos abaixo ilustram essa transformacéo dentro do indice IFIX, que mede o desempenho dos Flls listados na bolsa. Observa-se que, nos Ultimos anos, houve uma
reducdo na participagdo dos titulos high yield (alto risco), ao mesmo tempo em que os titulos high grade (baixo risco) ganharam mais espago. Esse movimento reflete uma
busca crescente por maior previsibilidade e seguranca, diante de um cendrio econémico mais desafiador. Além disso, os créditos estruturados, que apresentam um
nivel intermediario de risco, também mantém um papel relevante na composicdo da carteira, demonstrando a importancia da diversificagdo na gestdo desses ativos.
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A Resiliéncia do Crédito Estruturado

Enquanto os fundos high grade priorizam a previsibilidade e a seguranga, sua rentabilidade é naturalmente mais contida. J4 os fundos high yield, que buscam
retornos elevados, sdo mais sensiveis ao ambiente macroecondmico, sendo impactados por fatores como mudancas na taxa de juros, cenario externo e volatilidade de
crédito.

O crédito estruturado se posiciona entre esses dois extremos, combinando um retorno atrativo com um nivel de risco controlado. A estruturacdo das operacdes
permite maior flexibilidade na gestdo dos ativos e na mitigacdo de riscos, resultando em um desempenho mais resiliente mesmo em periodos de incerteza. Além
disso, esse tipo de crédito é frequentemente direcionado para financiamentos de obras, antecipagdes de resultado e operagdes de estoque, proporcionando uma
diversificagdo adicional. Isso faz com que os fundos desse segmento sejam uma alternativa interessante para investidores que buscam equilibrio entre rentabilidade e
seguranga.
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O grafico acima compara o retorno total de diferentes segmentos do mercado de fundos imobiliarios. A performance de cada classe representa o retorno ponderado
dos FlIs do segmento, considerando a variacdo da cota de mercado ajustada pelo reinvestimento dos dividendos. A analise evidencia a atratividade do investimento
em crédito estruturado (CE) ao longo do tempo, destacando sua performance superior em relacdo as outras classes de ativos. Enquanto o CDI manteve sua trajetéria
linear e os fundos High Grade (HG) apresentaram crescimento moderado, o crédito estruturado mostrou um desempenho consistente e expressivo, acumulando
ganhos significativos ao longo dos anos.

Mesmo considerando momentos de volatilidade do mercado, o segmento de crédito estruturado se destacou por entregar uma rentabilidade robusta, superando
tanto os fundos mais conservadores quanto os mais arriscados, como os High Yield (HY), que sofreram periodos de forte desvalorizagdo. Esse comportamento
reforca o equilibrio entre risco e retorno oferecido pelo CE, consolidando sua posicdo como uma alternativa eficiente para investidores que buscam rendimento atrativo
sem abrir mdo de seguranca e previsibilidade.
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A Estratégia do RPRI11: Seguranca e Geragao de Valor

Nesse contexto de consolidagdo e diversificacdo, o RBR Premium Recebiveis Imobiliarios (RPRI11) se destaca INDICADOR VALOR
como um fundo de crédito estruturado (CE). O fundo se especializa em investir em operagdes de divida Patriménio Liquido R$ 343MM
imobiliaria com um diferencial fundamental: a seguranca. Cada investimento é desenhado com estruturas N° de CRIs 24
personalizadas e originadas de forma proprietdria, buscando a maxima protegdo ao investidor através de um Duration Média 36
pilar central: a exigéncia de garantias reais e robustas para cada operacao.

Indexacao Da Carteira 86% IPCA | 14% CDI
Essa seguranca é materializada em nimeros: o fundo opera com um LTV (Loan-to-Value) médio de apenas 56%, Spread MTM Médio IPCA+11,63% a.a.
0 que cria um importante colchdo de seguranga para o capital investido. A qualidade dessas garantias ¢ LTV Médio 56%
reforcada pela forte diversificagdo da carteira e por sua localizagdo privilegiada: cerca de 68% dos ativos estdo DY Médio LTM 14,28% a.a.
no Estado de Sdo Paulo, com 43% concentrados em regides nobres da capital, como Faria Lima, Jardins e Distribuicio Média LTM RS$ 1,04

Pinheiros. Essa combinagdo de localizagdo premium e baixa alavancagem refor¢a a resiliéncia da estrutura do
RPRIT1

Distorcdo de Mercado

Mesmo mantendo uma carteira de alta qualidade, com todos os seus CRIs em dia com suas obrigac¢des financeiras, o RPRI11 segue sendo negociado com um desagio
significativo em relacdo ao seu valor patrimonial, atualmente em torno de 12%. Esse nivel de desconto representa uma excelente oportunidade, pois o fundo continua
entregando rendimentos consistentes enquanto é precificado abaixo de seu real valor.

A analise comparativa ilustrada no gréfico foi realizada com base em um grupo de fundos imobilidrios (Flls) do segmento de Crédito Estruturado (CE), considerados
pares de mercado do RPRI11. Os dados utilizados tém como referéncia o fechamento de mercado de maio de 2025. O eixo Y representa o percentual de desconto da cota

de mercado em relacdo ao seu valor patrimonial (VP), enquanto o eixo X indica o Dividend Yield do Fundo. Adicionalmente, o tamanho de cada circulo é proporcional
ao Patrimdnio Liquido (PL) do respectivo fundo, indicando sua escala dentro do segmento.

Desconto e Rendimento: RPRI11 vs. Pares
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Preco Cota Mercado A recente recuperacdo na cota de mercado do RPRI11, conforme ilustra o grafico,
9 sinaliza um crescente interesse do investidor e a confianga na resiliéncia e na
% estratégia de gestdo do fundo. Contudo, a principal oportunidade reside no fato
de que o fundo segue negociado com um expressivo desagio de
85 aproximadamente 12% em relacdo ao seu valor patrimonial. Esta distorcdo é
particularmente notavel, pois o RPRI11 mantém uma carteira de crédito de alta
80 qualidade, com todos os seus 24 CRIs adimplentes e performando conforme o
esperado.
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A tabela de sensibilidade quantifica essa janela de oportunidade. No fechamento
de 31/07, com a cota mercado a R$ 87,20, o investidor adquire um portfélio de
Preco Cota Carteira CRI Carteira CRI dividas com um retorno implicito de IPCA+ 15,89% ao ano, antes da taxa de
Mefcado (IRCAS) GIDIAdM: administracdo. A andlise demonstra ainda a margem de seguranca do
75,00 21,44% 19,84% . . - .
77,00 20,40% 18,80% investimento: mesmo que a cota convirja para seu valor justo de R$ 99,80, o
79,00 19,41% 17,81% retorno da carteira permanece em um patamar extremamente atrativo de
81,00 18,46% 16,86% IPCA+ 11,69% a.a..
83,00 17,57% 15,97%
85,00 16,71% 15,11%
Cota Mercado (31/07) 87,00 15,89% 14,29% Diante deste cendrio, o RPRIT1 se consolida como uma tese de investimento
89,00 15,11% 13,51% robusta e de valor claro. A estratégia oferece ao investidor uma combinagdo rara
91,00 14,37% 12,77% de trés vetores de ganho: (1) um rendimento corrente elevado e consistente; (2)
93,00 13,65% 12,05% uma protecdo real contra a inflagdo, através da carteira majoritariamente
95,00 12,97% 11,37% indexada ao IPCA; e (3) um potencial de ganho de capital com o eventual
97,00 12,32% 10,72% fechamento do desconto para o seu valor patrimonial. Trata-se de uma alocagdo
2500 pLeok 10:0%% estratégica para quem busca uma estrutura de seguranga superior, com um
101,00 11,08% 9,48%

potencial de retorno assimétrico e uma gestdo ativa e especializada.



