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INTRODUCAO

O FIIl REC Recebiveis Imobiliarios (RECR11) é
um fundo de gestdo ativa do segmento de
papel, que tem o objetivo de obtencdo lucros
com o investimento e a gestdo de ativos de
renda fixa de natureza imobilidria, sendo em
sua maioria Certificados de Recebiveis
Imobilidarios (CRIs). O fundo possui uma
estratégia de investir em alguns ativos mais
arriscados, nado sendo um fundo com a
caracteristica high-grade, mas também ndo é
um fundo totalmente high-yield, que investe
em ativos bem mais arriscados. O fundo
costuma buscar imoéveis bem localizados em
areas estratégicas, buscando inquilinos de
qualidade e contratos de locacdo de longo
prazo, O qQue proporcionava uma certa
estabilidade na geracdo de renda para os
cotistas. Uma das principais caracteristicas do
fundo estd ligada a qualidade dos ativos
imobiliarios em que investe, a gestao eficiente
desses ativos, a capacidade de manter alta
taxa de ocupagdo e, consequentemente, a
geracdo estavel de receita por meio das
locacbes. Ademais, recentemente o fundo
ndo vem  Dbuscando realizar grandes
mudancas em seu portfolio, mantendo
apenas ativos antigos e sem a realizacdo de
grandes compras novas para sua carteira.
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SEGMENTO

‘O RECR11 é um fundo que, de acordo com a categoria da ANBIMA, é classificado como TVM, ou seja,
ele investe em titulos e valores mobilidrios, principalmente recebiveis imobiliarios e sdo
popularmente conhecido como "fundo de papel". Varios fundos desse tipo tem em sua carteira
recebiveis imobilidrios atrelados a indices como CDI, IPC-A e IGP-M. No caso do RECR11, seu foco é
no investimento de titulos atrelados ao IPCA, como mostra o grafico, garantindo ao investidor um
ganho real e protecdo contra a inflacdao. A principal vantagem ao investir nesse tipo de titulos
consiste em que, em momentos de crise e recessdao, em que a inflagdo sobe, esses fundos
apresentam uma performance melhor quando comparados a fundos de tijolo, ja que eles estdo
protegidos com titulos atrelados ao IPCA, enquanto os Flls de tijolo, muitas vezes precisam reduzir
seus dividendos devido a inadimpléncia de seus locatarios.

IGPM (sem vanacdo negatha) 1.3% TR 0,2%
GEM 3% Pré-flada 0,0%

CO 19%

IPCA 43%

IPCA (sem waragao
negatnva)l 28%
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CARTEIRA DE CREDITO

Sua carteira de crédito é composto por 91 CRI's, em que a maioria tem o indexador IPCA+ e duration
média de 3,6 anos, com uma porcentagem de 87% da carteira nesses ativos.

As demais porcentagens da carteira estdo destinadas em outras cotas de fundos imobiliarios, imoveis
e fundos de liquidez diaria onde é deixado o caixa do fundo.

Portfolio”
Emiissor ::“"f Codigo ativo Lastro Einanceirs  Segmento Devedor (cederte) Série Estado  Status do CRI Lxr ;f:;:

1 Bari Secunt 1571 2IGOTES3  ZAIGOTEAY 2ELTEDTES 530 Benedito 2 Unica T Adimplenie [ I 300
2 Hari Secunt 10 4 103 220085517 Crédia Imobiiano Peszoa Fsica Bari SEmior (1Y Adimplenie [} 7.25%
3 Bari Secunt 30 41 22FOTIG04E  COA Incorporagio Helbor 4 Unica e Adimplenie o+ 240
4 BrarSscurities 125 130 90016949 Crédia Imobiiara Peszaa Fsica BS (130N Sémior o Adimplenie 1GPM 800
& BrazSecurities 1% 338 TIFMOY9%1T  Créda Imobiidra Peszaa Fsica BS (235 S@mior e Adimplense TR 11,64%
& BrazSecurites 12§ 358 TTHIGE24AG  Credio Imobiiano Pessoa Fsica BS (255) Sémor b3 Adimplenie  Pré-fiada 13 S0
T BrazSecurities 12 2G7 1380002737 Crédia Imobiiaro Peszaa Fsica BS (297 Sémior p Adimplense 1GPMA & 00
& BrazSecurities 1% 300 130002653  Crédito Imobiiana Pessaa Fisica BS (300 Sénior b Adimplenie 1GPM B0
9 HrazSecurities 10§ 381 1SEMAEIS Crédia Imobiiana Peszoa Fsica BS (361) SEmior e Adimplenie 1GPM R EY
10 BrazSecurities 1° 7 365 150688450 Crédita Imobiliaria Pessoa Fisica BS (365 Sénior p Adimplents 1GPM B00%
11 HBrazSecurities 1IN 15L6M602Y  Credita Imobiliaria Peszoa Fsica BS (371 Sémior o Adimplente 1GPsA 800
12 Fonessc 1° 7 381 2000811991 Créditos puberizados  Multipropriedade Gramada Laghetto Unica RS Adimplents P 900%
13 Habitasec 12 5 124 1BL1ZEFTT  CCR Loteamesio SPEs [BrDu) Unica AT Adimplente o L 0, D
14 Habitsec 1° 7 138 1900281238 Contratps de lacagio  Varejo Aracaju Shoppping Unica SE Adimplents IPC 950
15 Habitasec 17 147 T9E02E1TTY  Debémtures Inomporacio Setin Unica b Adimplente o + 400%
16 Habitasec 1° 7 182 1940713613 Contrates de lcagio  Logistica CODEFE Unica 1 Adimplents IPCA TEM
17 Habitaec 1%/ 1N 1900713611 Debéntures Varejo Catuai Shopping (171) Unica PR Adimplente IPCA BA0%
18 Habitsec 1201 190ra060%  CCR Incomporagio Helor 3 Sinior p Adimplents 0 + 180
19 Habitsec 1° 7 178 1900713612 Debémtures varejo Catuai Shopgping (17§ Unica PR Adimplents P B20%
20 Habitsec 12 180 200864559 CCR Incomporagio Beko Park Unica p Adimplents IPCA * 85T
21 Habitasec 1° 7 1594 21FNEN40  CCB Incomporacio Wl 2 Unica WG Adimplente IFCA ™ B0
22 Habitasec 10 4 238 200THTe Ok Incomporagio Bcko Park 2 Unica e Adimplents IPCA ™ 05
23 Habitasec 10 7 344 2100770554 Debértures Incomporagio Embrasd Unica o Adimplents IPCA ™ T

24 Habitaec 10 260 IR0 OB Inomporagio Ecoin Unica o Adimplente o+ 2.75%
25 Habitaec 12437 21I07TE342 CCB Levtearmesho WOA, Unica BA Adimplents IPC T00%
26 Habitaec 12 304 2110798465 CCR Levtearmesho WCA 2 Unica BA Adimplents IPC T00%
27 Habitaec 12 Jp% 210828402 CCR Incomporagio Realiza 2 Unica MG Adimplents IPCA * T0%
28 Habitasec L 2IDMBENEDE  CCB Inorporagio Heloor & Unica b Adimplente o+ 275%
24 Opea 1% 411 1TRO2ITIME  Debértures Loteameho Alnhaile Unica BE Adimplents o+ B0
30 Opea 1° 7 254 20ADEE2E4T  Conbratos de bcagio  Varejo Shopping Batucaty Unica o Adimplente IPCA * B20%
11 Opea 100275 200658028 Debérhures Inomporagio Gafisa - Términa de obra Unica o Adimplente o+ B0
312 Ogpea 12 36 20C1055672  Crédita imobiliaria Peszoa Fsica Crediqame Séniar S@mior e Adimplents IPC B.00%

33 Opea 12437 2001055632 Credita imobiliario Peszoa Fsica Crediiome Mezanino Mezaning p Adimplents IPCi 13, 00%:
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GESTAO

A REC Real Estate Capital é uma gestora de investimentos imobiliarios fundada no Brasil. Sua
histéria remonta ao inicio dos anos 2000, quando foi estabelecida por profissionais com vasta
experiéncia no mercado imobiliario. Ao longo dos anos, a REC se destacou por sua abordagem
estratégica na gestdao de ativos imobiliarios, focando em oportunidades de investimento,
desenvolvimento e gestdo de projetos em diversas areas, como residencial, comercial e
corporativa. A empresa tem buscado consistentemente oportunidades de investimento solidas e
inovadoras, ganhando reconhecimento no mercado pela sua expertise e comprometimento com a
exceléncia na gestao de ativos imobiliarios.

A REC também se destaca pela sua capacidade de adaptacdo as demandas do mercado e pelas
parcerias estratégicas que estabelece para maximizar seus investimentos. Além disso, a gestora
tem um foco consideravel na gestdao ativa de seus ativos, procurando otimizar o desempenho dos
imoveis sob sua administracdo.

Ao longo do tempo, a REC Real Estate Capital solidificou sua presenca como uma das principais
gestoras de investimentos imobiliarios no Brasil, conquistando a confianca de investidores e se
consolidando como uma referéncia no setor, tanto pela qualidade de seus empreendimentos
quanto pela sua visdo estratégica e habilidade na gestao de ativos imobiliarios.

RE(C

REAL ESTATE CAPITAL
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HISTORICO E
COMPARATIVO

O RECR11 esta listado em bolsa desde o ano de 2017, permitindo um histérico para anailise de
um perfodo de alta na bolsa, até o inicio de 2020, além de um periodo com maior turbuléncia e
instabilidade, com a pandemia da COVID-19. Nesse sentido, durante todo esse periodo, o fundo
vem mantendo uma distribuicdo de proventos sem grandes oscilagBes, com o menor valor
ocorrendo em 2019, devido a baixa inflacdo do periodo, ja que a maioria dos seus CRIs sdo
indexados ao IPCA. Entretanto, nos anos seguintes, seus dividendos voltaram a subir com a alta da
inflacdo. Outro fator que auxiliou o fundo a crescer seus dividendos foi a qualidade dos seus
credores, que mantinham o pagamento no prazo correto, fazendo com que o RECR11 ndo
passasse por situacdes de nao pagamento.

9,1
2018 2019 2020 2021 2022 Acum. Acum.
ultimos 12 2023

meses 10 meses
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CONCLUSAO

Por fim, para a tomada de decisdo final, & necessario analisar todos os pontos apresentados
anteriormente, além de analisar seu pre¢o atual. Dessa forma, o RECR11 é um fundo com
caracteristicas particulares, como a exposi¢ao a 91 CRI'S, e com alta liquidez. Além disso, o fundo
negocia com um pequeno desconto em relagdo ao seu valor patrimonial (0,89x), ao contrario de
varios outros de papel, que devido a recente inflacdo mais elevada, negociam a pre¢os mais

elevados.

Preco RS 84,20
VP cota RS 94,61
Dividend yield 12,83%
P/VP 0,89
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DISCLAIMER

* Este relatério é de cunho educacional e ndo é para levar em consideracdo nenhuma
recomendacdo de compra ou venda, pois nenhum dos membros que fizeram o relatorio
possuem CNPI;

* Os membros que fizeram o relatorio se exime de qualquer responsabilidade sobre ganhos ou
perdas no uso desse relatdrio para tomar decis@es de investimentos particulares;

e E vedado circular este relatério sem a devida mencdo da fonte e reconhecimento ao trabalho
proprio desenvolvido aqui pelos membros;

* Toda analise elaborada aqui utilizou demonstrativos divulgados pelas empresas, além da
opinido de analistas, dados do IBGE, BC e demais instituicbes de credibilidade. A nossa analise
interna baseou-se em técnicas de valuation, beta, volatilidade, indices e outros comparativos

usados no mercado financeiro.




