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Relatório 
de Gestão

Objetivo do Fundo

O SAPI11 investe, majoritariamente, em 

/wLΩǎ(Certificados de Recebíveis 

Imobiliários).  

Tem o objetivo de buscar negócios com 

baixo risco, diversificando a alocação em 

/wLΩǎindexados ao IPCA e/ou CDI, além de 

contar com distribuição mensal de 

dividendos.

¹Posição em 29/05/2026

Pagamento em 15/06/2026

Valor Patrimonial:

R$ 10,06

Dados Patrimoniais

Patrimônio Líquido¹:

R$ 297.516.319,92

Taxas

Taxa de Administração:

1,00%

Taxa de Performance:

Não há cobrança

Rentabilidade

Valor de Mercado da Cota¹:

R$ 9,30

Rendimento Mensal por Cota:

R$ 0,11

Número de Cotistas¹:

13.178
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Em maio, a combinaçãode incertezasexternas,inflação ainda pressionadae

aumentodo foco naseleiçõesimpactouos ativoslocais,com alta dascurvasde

juros e queda dos ativos de risco. O IFIXencerrou o mês com desempenho

negativode1,3% e acumulaalta de2,7% e 12% no anoe nosúltimos 12 meses,

respectivamente.

Considerandoo fechamentode maio e a distribuiçãomensalde rendimentos,o

SAPI11 acumula retorno total de 8,5% em 2026 e de 25,5% nos últimos 12

meses,superandoo IFIXem ambososperíodos. Ofundo seguenegociandocom

descontoem relaçãoao seu valor patrimonial, com P/VPde aproximadamente

0,92. Mantivemosa distribuiçãode rendimentosem R$ 0,11 por cotano mês,o

que representaum dividendyield anualizadode 15,2%, considerandoa cotação

defechamentodeR$ 9,30.

Essepatamar de rendimento equivalea 123,8% do CDIlíquido de imposto de renda,com

baseem um CDIde14,4%aoanoe gross-up de15%deimposto.

Em maio, não houve movimentaçõesrelevantesna carteira do SAPI11, e seguimoscom

86% do patrimônio alocadoem CRIs. A carteiraseguealocadaem 24 CRIs,dos quais60%

estãoindexadosao IPCA,com taxamédiade aquisiçãode IPCA+ 9,9%, e 39% ao CDI,com

taxamédiadeCDI+ 2,8%. Considerandotambém aposiçãoem KNIP11, o Fundopossui88%

deexposiçãoaativosimobiliários.

Por fim, a estruturaçãoprimária da nova operaçãomencionadano relatório gerencialde

março segue em andamento. À medida que houver novas atualizaçõesno processo,

manteremososcotistasinformadosnospróximosrelatóriosmensais.
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Alocação 
dos Ativos

Segue posição de alocação da carteira do 

fundo em 29 de maio de 2026.

ALOCAÇÃO DOS CERTIFICADOS 

DE RECEBÍVEIS IMOBILIÁRIOS 

POR SEGMENTO

ALOCAÇÃO POR INSTRUMENTO
ALOCAÇÃO  DOS CERTIFICADOS DE RECEBÍVEIS 

IMOBILIÁRIOS POR INDEXADOR
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InformaçõesGerais

¹ Dividend Yieldcalculado  com o preço de fechamento de cada mês. 

RENDIMENTOS¹ RENTABILIDADE

SAPI11¹ ajustado por rendimento; CDI* líquido de IR (15%).
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EVOLUÇÃODA BASEDECOTISTASNEGOCIAÇÃO
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Informações 
Contábeis

O SAPI11 possui um saldo acumulado de rendimento não distribuído de R$ 3.323.319,16 (R$0,11 por cota). Adicionalmente,a correção

monetária das posições dos CRIsatrelados ao IPCA+foi distribuída ao longo do último mês, de modo que permanece um valor de

R$ 0,027/cota.
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março-26 abril -26 maio-26
Maio-26 
(R$/Cota)

2026 (YTD)

Receitas R$       4.188.032,05 R$       3.776.845,82 R$       3.735.722,58 R$          0,126 R$       18.692.959,32 

CRI R$                   3.631.386,94 R$                   3.370.628,69 R$                   3.333.601,77 R$                  0,113 R$                    16.313.822,99 

FIIs R$                         43.468,10 R$                         70.217,70 R$                         73.561,40 R$                  0,002 R$                          280.870,80 

RF R$                      513.177,02 R$                      335.999,43 R$                      328.559,41 R$                  0,011 R$                       2.098.265,53 

Despesas -R$          223.423,84 -R$          252.282,51 -R$          266.480,84 -R$         0,009 -R$         1.230.804,99 

Taxas de Administração, Gestão e Escrituração -R$                      202.255,82 -R$                      230.895,72 -R$                      215.327,33 -R$                  0,007 -R$                      1.074.824,48 

Outras -R$                        21.168,02 -R$                        21.386,79 -R$                        51.153,51 -R$                  0,002 -R$                         155.980,51 

Resultado R$       3.964.608,21 R$       3.524.563,31 R$       3.469.241,74 R$          0,117 R$       17.462.154,33 

Resultado Período Anteriores R$                                            - R$                                           - R$                                            - R$                              -R$                                                 -

Distribuição Mês R$       3.251.965,31 R$       3.251.965,31 R$       3.251.965,31 R$          0,110 R$       16.259.826,55 
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no dia 29 de maio de 2026.

Duration da Carteira: 3.5 anos
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DEVEDOR / ATIVO CÓD. ATIVO SECURITIZADORA CATEGORIAPAGAMENTO VENCIMENTO 
VOLUME MTM 

(R$ MM)
% PL

CUPOM 
(COMPRA)

CUPOM 
(MTM)

CRI - IPCA+

SuperFrio 21J1022783 Opea Logístico Mensal outubro-31 21,9 7,4% 11,9% 13,0%

Martini Meat 22F0930128 Vert Logístico Mensal março-34 15,7 5,3% 9,5% 10,1%

Constroen 23L2482085 Canal Residencial Mensal dezembro-29 14,6 4,9% 11,8% 12,9%

Casa Uvva 25H3372853 Leverage Residencial Mensal agosto-35 12,0 4,0% 11,3% 11,6%

Almeida Junior 25L0159688 Opea Shopping Mensal dezembro-35 12,0 4,0% 8,6% 8,9%

Pirelli 23L1538459 Canal Logístico Mensal setembro-39 10,0 3,4% 8,2% 8,2%

Citilog 26C3724930 Bari Logístico Mensal março-31 10,0 3,4% 8,9% 9,3%

Ed. Sompo 25L2909516 Opea Corporativo Mensal outubro-34 10,0 3,3% 8,5% 8,7%

RZK Energia 24C2195885 Casa de Pedra Energia Mensal março-36 9,3 3,1% 9,5% 11,3%

PGE 22J0070697 Bari Energia Mensal julho-36 8,8 3,0% 8,0% 10,7%

MRV Flex 25C3917602 Opea Pulverizado Mensal agosto-35 7,9 2,6% 10,3% 10,2%

Latam (Bradesco) 21C0818332 Opea Corporativo Mensal agosto-32 6,4 2,2% 13,8% 14,1%

Mega Moda 22L1668408 Opea Shopping Mensal dezembro-34 4,8 1,6% 8,2% 9,4%

Amora 22H1116780 Virgo Pulverizado Mensal agosto-27 3,8 1,3% 8,8% 11,4%

Sendas (GIC) 22F1357736 Opea Varejo Mensal abril-34 3,5 1,2% 7,0% 8,1%

Villa XP 21D0456641 ISEC Corporativo Mensal abril-36 2,6 0,9% 8,2% 8,4%

Total 153,3 51,5% 9,9% 10,7%

CRI - IGP-M

ONS 12L0033171 Brazilian Corporativo Mensal novembro-27 1,8 0,6% 9,44% 11,65%

Total 1,8 0,6% 9,4% 11,7%
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InformaçõesGerais

DEVEDOR / ATIVO CÓD. ATIVO SECURITIZADORACATEGORIAPAGAMENTO VENCIMENTO 
VOLUME MTM 

(R$ MM)
% PL

CUPOM 
(COMPRA)

CUPOM 
(MTM)

CRI - CDI+

Sendas 19L0867734 Opea Varejo Mensal novembro-34 21,3 7,2% 2,4% 2,6%

MRV FB 25L3506423 Opea Pulverizado Mensal dezembro-28 19,7 6,6% 1,8% 2,0%

Fator Realty 25L2997535 Leverage Residencial Mensal dezembro-29 19,0 6,4% 4,3% 4,3%

Iguatemi Fortaleza 19I0737680 Habita Sec Shopping Mensal setembro-34 16,1 5,4% 1,3% 1,3%

Eleva 24D4617098 Província Residencial Mensal julho-27 10,1 3,4% 4,3% 3,9%

São Benedito 24C1693601 Bari Corporativo Mensal março-31 8,9 3,0% 3,5% 2,0%

Pedras Altas 24L1786704 Província Residencial Mensal dezembro-27 5,6 1,9% 3,8% 3,5%

Total 100,7 33,8% 2,8% 2,7%

OUTROS

Compromissada 20,1 6,8%

Caixa Líquido 15,3 5,2%

KNIP11 6,2 2,1%

Total 41,7 14,0%
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dos Ativos
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todos os créditos da carteira, os quais
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CRI:
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CRIMARTINIMEAT

CRI lastreado em uma debenture imobiliária emitida pela Martini Meat, a empresa detêm 4 galpões

logísticos refrigerados. A operaçãoconta com as seguintes garantias: AlienaçãoFiduciária de 3 galpões

(Itajaí, Paranaguáe RioGrande). O LTVda operaçãoé de 76,5%. A estrutura também conta com a cessão

doscontratosde prestaçãode serviço.

Duration: 3.3 anos

CRISUPERFRIO

A Superfrio atua na logística frigorificada, dispondo de galpões logísticos refrigerados e prestaçãode

serviços logísticos. O CRI conta com garantia (alienação fiduciária) de dois galpões logísticos

refrigerados, localizadosem Barueri-SPe em Caxias-RJ,com valor de avaliaçãode vendaforçadade R$

66,6M e R$65,1M, respectivamente (LTV = 71,8%). Adicionalmente, também conta com a cessão

fiduciária dos recebíveis imobiliários dos Imóveis cujo fluxo deverá ser superior a 1,5x às parcelas

devidasdo CRI(Índicede Garantia). A taxade remuneraçãodaoperaçãoé IPCA+9,6%.

Duration: 2.5 anos

CRICONSTROEN
O CRI possui como lastro a nota comercial com destinação de reembolso de obras realizadas pela

construtora. A estrutura de garantias é composta pela Alienação Fiduciaria de unidades de um

empreendimentoresidencialjá performado,cessãode recebíveise aval. O LTVda operaçãoé de 50%. O CRI

venceem dezembrode 2029 e a suaremuneraçãoé de IPCA+ 11,25%.

Duration: 2.8 anos
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CRICASAUVVA

Operaçãocom lastro nas Notas Comerciaisemitidas pela SPEdo Projeto CasaUvva para financiar a

construção de um loteamento de alto padrão em Goiânia - GO. A Série Sênior é remunerada a

IPCA+11,40% a.a. e com vencimento em Ago/35. O CRIconta com a AlienaçãoFiduciária dos lotes,

CessãoFiduciáriade 100% dosrecebíveis,AlienaçãoFiduciáriadasaçõesda SPEe 20% de Subordinação.

Por fim, há a constituição de Fundo de Juros de 3PMTs futuras, Fundo de Despesae Aval tanto da

Holding quanto dasPessoasFísicas.

Duration: 5.1 anos

CRIALMEIDAJUNIOR

O CRIpossui alienaçãofiduciária de 72,5% do Norte Shoppingdo grupo Almeida Jr (grupo dominante no

setor de ShoppingCenterno estadode SantaCatarina),além de cessãofiduciáriadosrecebíveisde aluguel e

estacionamentodos ShoppingsNorte e Nações. A operaçãotambém conta com fiança da holding Almeida

Junior. A estrutura da dívidacontacom LTVmáximo de 65% e ICSDmínimo de 1,1x. O Norte Shoppingé um

shoppingcenter maduro, foi inauguradoem 2011, conta com um total de 182 lojas e mais de 1.600 vagas

de estacionamento,totalizando 35.545 m² de ABL.

Duration: 5.5 anos

CRIPIRELLI
Trata-se de um CRIemitido em série única e vinculado a um centro de distribuição logístico da Pirelli
localizado em Campinas/SP,com área bruta locável de 55.802 m². O imóvel foi desenvolvidosob modelo
built -to-suit (BTS)e possui contrato de locaçãode longo prazo, com duração de 15 anos. A operaçãoé
garantida pela alienação fiduciária do direito real de superfície do ativo e conta ainda com mecanismos
adicionaisde segurança,como seguro-fiança locatíciacobrindo no mínimo 18 aluguéis, fundo de reservae
fiançabancáriaemitida por instituição financeiracomrating nacionalAAA.

Duration: 5.5 anos
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CRIRZKENERGIA

CRI com lastro em notas comerciais das SPEssubsidiárias do Grupo RZKEnergia. Os recursos serão

utilizados para a construçãode 13 usinassolaresdistribuídasnos estadosdo MT, GO,SPe PR. Essasusinas

já possuemcontratoscom prazosde 15 anosfirmados que foram cedidoscomogarantiada operação. Além

da cessãofiduciária de 100% doscontratos,a operaçãocontacom AFde cotasda SPEe Avalda Holding RZK

Energia. O Grupo RZKiniciou as atividades em 1985; Desde2012 tem atuado em projetos de geraçãode

energiasolare desde2018 iniciou asoperaçõescomocomercializadorade energiano mercadolivre.

Duration: 4.0 anos

CRISOMPO

Operaçãoestruturada com lastro em CCIemitida no contexto da aquisiçãodo imóvel Sompo, localizado

na região da AvenidaPaulista, em SãoPaulo/SP,por um FII gerido pela Barzel (GIC). Comoprincipais

garantias,a estrutura contemplaa alienaçãofiduciária de 100% do imóvel, além da cessãofiduciária dos

recebíveisprovenientes dos contratos de locação do imóvel. Adicionalmente, a operação conta com

fundo de reservaequivalente a dois mesesde obrigaçõesfinanceiras. Por fim, considerandoo valor de

vendaforçadado ativo, o LTVaproximadodaoperaçãoé aproximadamente48,9%.

Duration: 3.8 anos

CRICITILOG
CRIlastreado no compromissode compra e vendado galpão logístico Citilog, localizadoem Varginha(MG). O ativo
faz parte de um complexoque se encontraoperacionale possuiaproximadamente83.000 m² de ÁreaBruta Locável
(ABL),distribuídos em 7 galpões. O complexoestá situado em uma localizaçãoestratégicano sul de Minas Gerais,
com vocaçãopara atuar como hub logístico multimodal . O galpão logístico da operaçãoé dividido em 14 módulos e
apresenta padrão construtivo ClasseAAA. A operação conta com alienação fiduciária do imóvel como principal
garantia, além de um fundo de despesasequivalente a 2 meses. O LTVinicial é de 45%, considerandoo valor de
vendaforçadado ativo. OCRIé remuneradoa IPCA+ 8,9% a.a., comvencimentoem marçode 2031.

Duration: 3.9 anos
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CRILATAM (BRADESCO)
O CRIpossui como lastro final um contrato Built to Suit com o grupo Latam Airlines com risco de crédito

mitigado por uma CartaFiançado BancoBradesco.

Duration: 2.8 anos

CRIMRV FLEX

O CRItem como lastro os Direitos Creditórios Imobiliários representadospelas CCI. A operação foi

estruturada com a MRVEngenhariae ParticipaçõesS.A. e dividida em três séries (sênior, mezanino e

subordinada). A série sênior, adquirida pelo fundo, conta com garantias,como: (i) coobrigaçãoda MRV

durante o prazo de obras, (ii) futura alienação fiduciária de imóvel para todos os créditos quando do

Habite-se e (iii) fundo de juros e despesas. O CRIMRVFlex possui vencimento em agosto de 2035 e

remuneraçãode IPCA+ 10,28%.

Duration: 2.6 anos

CRIPGE
CRI lastreadoem uma debêntureemitida pela SPEPaulistaGeradorade Energia(PGE)Cascata. Osrecursos
foram destinadospara financiar as obras da central geradorahidrelétrica (CGH)Cascata. A CGHutiliza do
potencial hidráulico dos reservatórios(SABESPςSistemaCantareira)para fornecer energia. O contrato de
cessãoé firmado com à VivoTelefônicae possuimulta em casode rescisão. A operaçãotambém conta com
a alienaçãofiduciáriade cotasda SPE,além do avaldasociamajoritária da PGEaté o término daobra.

Duration: 4.4 anos
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CRIAMORA

Operaçãocom lastro nos contratos de compra e venda de imóveis residenciaisperformados pela aMora.

Duranteo períodode financiamento,o compradorpaga20% do imóvel em forma parcelada. Apóso fim do

período, pode quitar e adquirir o imóvel. Além da alienação fiduciária dos imóveis, a operaçãotambém

conta com a cessãode recebíveis,alienaçãofiduciária de cotasda empresa,aval e subordinaçãode 15%. A

remuneraçãosegueo IPCA+ 8,80%.

Duration: 1.1 anos

CRISENDAS(GIC)
CRIlastreado em 17 contratos de locaçãocom o grupo Assaí(SendasDistribuidora S.A.). As lojas foram

compradas pela Barzel Properties e locadas ao Assaípor 25 anos. A operação conta com a alienação

fiduciáriade cotasdo FIIBarzele a cessãode aluguéisdaslojas locadas. Aoperaçãovenceem abril de 2034

e possuirating AAApela Fitch.

Duration: 3.6 anos

CRIMEGA MODA

CRIlastreado em notas comerciaisemitidas pela SPEMega Moda Shopping e contratos de aluguéis

vinculadosao empreendimento. A operaçãocontacom a alienaçãofiduciária do imóvel (R$ 345 milhões

ςvenda forçadaςLTV58%), cessãofiduciária do fluxo futuro de recebíveise aval dos acionistas. Já

quanto ao setor de atuação,o shoppingMega Moda é um dosprincipaiscentrosatacadistasna regiãodo

Centro-Oeste(Goiânia),consideradaum polo produtor e distribuidor de moda no Brasil. Adicionalmente,

a operaçãopossuirating AApela Fitch.

Duration: 3.8 anos
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CRIONS

O lastro do CRIé representadopor créditos imobiliários oriundosdo contrato de locaçãoatípico(BTS)com o

OperadorNacional do SistemaElétrico (ONS). O contrato é destinado ao centro regional de operaçãodo

nordeste,RecifeςPE. Além disso,a operaçãoconta com a AFdo imóvel, AFde Cotase Fundode Reserva(2

aluguéis mensais). A ONScoordenae controla as instalaçõesde geraçãoe transmissãode energia elétrica

no SistemaInterligado Nacional(SIN),sob fiscalizaçãoda AgênciaNacionalde EnergiaElétrica(Aneel). Por

fim, todos osrecursosquepermanecemno caixasãodestinadosasoperaçõesdo anoseguinte.

Duration: 0.7 anos

CRIVILLA XP

CRIVilla XPpossui lastro uma debênture imobiliária emitida pela XPInvestimentos,que é a devedora

final da estrutura. A debênture conta com garantia o terreno e futuro imóvel a ser construídona cidade

de SãoRoque-SP, centroadministrativo daXP. AoperaçãocontacomremuneraçãoIPCA+ 5,0%.

Duration: 7.8 anos

CRISENDAS
CRIcom lastro em aluguéisa serempagospela Sendas(Grupo Pãode Açúcar)e garantiadosimóveis(lojas)

localizadosnas seguintescidades: CuritibaςPR,PalmasςTO,CamaçariςBAe Castanhal- PA. Operação

contacom LTVinicial de 80%. Além da cessãode recebíveisdaslojas Assai,alienaçãofiduciária dosativos,a

estrutura de garantiastambém é contempladapela fiançado GrupoPãode Açúcar.

Duration: 4.8 anos
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CRIMRV FB

Operaçãoestruturada com lastro em CCIsrepresentativasde diversoscontratos de compra e vendade

unidadesresidenciaisda MRV. A estrutura prevê mecanismode recompraobrigatória dos créditos pela

companhiaem casode distrato dos contratos que compõemo lastro da operação. Adicionalmente,está

prevista a constituição futura de alienaçãofiduciária dos créditos quando da emissãodo habite-se dos

empreendimentos. Comomecanismosadicionaisde proteção,a operaçãoconta com fundo de reserva

inicial equivalentea 7% do valor da emissão,além de fundo destinadoà coberturade despesas.

Duration: 2.5 anos

CRIFATORREALTY

CRIcom lastro em notas comerciais cedidas pela Holding Fator Realty SA. A operação conta com a

alienaçãofiduciária das unidadesem estoque do projeto Capri,a AFde cotas das açõesda SPE,cessão

fiduciáriadosrecebíveisfuturos do empreendimentoe a fiançadossóciose daholding.

Adicionalmente,contamoscom Fundode Jurosde 6 meses,Fundode despesade 4 mesese LTVmáximo

de 60%. Aoperaçãoé remuneradaa CDI+ 4,25% e terá prazode 48 mesescomo pagamentomensalde

jurose amortizaçãosemestralcomosrecursosdavendasdasunidades.

Duration: 3.3 anos

CRIIGUATEMI FORTALEZA
CRIlastreadoem uma debêntureimobiliária emitida pela CalilaInvestimentosS.A. Aoperaçãocontacom

a alienação fiduciária da fração de 65% do imóvel Shopping Iguatemi Fortaleza, perfazendo um LTV

inferior a 25% para a série sênior, considerandoa avaliaçãoem dez/23 no valor de R$ 1,68 bilhões

(100% do imóvel). Além disso, a estrutura de garantias conta com a cessãofiduciária das receitas do

empreendimento,avalda CalilaInvestimentose Fundode Reserva.

Duration: 4.5 anos
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CRIELEVA

CRI com lastro em notas comerciais cedidas pela SPEdo Projeto Cidade Jardim da companhia Galli

Investimentos e Participações. A destinaçãodos recursosé para a construçãodo empreendimento de alto

padrão na cidadede SãoPaulo. As liberaçõesdos recursosserão realizadasem até 3 tranchesseguindoa

necessidadede capital do projeto e controlada por um terceiro contratado. A operação conta com a

alienaçãofiduciária das açõesda SPEdo projeto, AFdos imóveis, CFdos recebíveis,Aval da Holding e Aval

dossócios. Operaçãoé remuneradaa CDI+4,25% e vencimentoem Julhode 2027.

Duration: 1.1 anos

CRISÃO BENEDITO
CRIlastreado na CCI. A operação conta com Alienação Fiduciária de dois imóveis, cessãofiduciária de

recebíveisde um empreendimento no Vale dos Guimarães,alienação fiduciária das cotas da SPEde um

empreendimentoresidencialde alto padrão,todos em Cuiabá-MT e aval dos sócios. O GrupoSãoBenedito

foi fundado em 1983 e é líder no mercado imobiliário na região de Cuiabá,além da presençaem outras

localizadasna região Centro-Oeste. A operaçãovenceem marçode 2031 e a taxa de aquisiçãofoi de CDI+

3,5%, acimada emissãodaoperação.

Duration: 3.5 anos

CRIPEDRASALTAS

CRI possui como lastro a nota comercial com destinação para desenvolvimento de obras pela

construtora. O empreendimento já está 86% vendido. Quanto a estrutura de garantiasé compostapela

AlienaçãoFiduciariade unidadesde um empreendimento residencial,cessãode recebíveispresentese

futuros e aval das pessoasfísicase jurídicas. A amortizaçãoocorrerá apenasem parcelabullet , porém

seráconsideradoo CashSweepde 90% dasunidadesvendidasao longo daoperação. Tambémcompõea

estrutura da operação Fundo de Juros e Fundo de Despesas(4 meses). Por fim, o LTVmáximo da

operaçãoé 65% e há a obrigaçãode venderno mínimo 3 unidadespor semestre.

Duration: 1.5 anos
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inclusive osrelatórios de gestão,estãosempredisponíveisem nossosite, no caminho:www.santanderassetmanagement.com.br- Cliqueno íconepessoafísica>
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