RELATORIO DE GESTAO

Comentarios do Gestor

O Fundo encerrou 0 més de outubro de 2018 com 94,7% de seu patriménio liquido
alocado em CRI, distribuidos em 9 diferentes operagdes, num total investido de R$37,5
milhdes. Os demais recursos estdo investidos em instrumentos de caixa.

Durante 0 més de outubro, aproveitamos algumas oportunidades de mercado e o Fundo
vendeu suas posi¢des nos CRI JCC Iguatemi e CRI Ditolvo. Os recursos dessas vendas,
junto com parte do caixa, foram investidos em uma emisséo primaria do CRI Ditolvo |l
(ver mais detalhes no Detalhamento de Ativos) cujo coupon é CDI + 5% ao ano, porém
como a operacgdo foi estruturada pela Valora, o papel foi adquirido com um deséagio de
70bps, 0 que seria equivalente a remuneracao pela estruturacdo da operagdo. Na nossa
opiniao, isso gera valor agregado aos cotistas do Fundo, aumentando a rentabilidade dos
CRI adquiridos.

No més de outubro de 2018, o Fundo apresentou um lucro contabil de R$0,79 por cota, o
equivalente a CDI + 2,85% ao ano (liquido de taxa de performance), com base no valor
da cota na 1% emissdo de R$100,00. Desde o inicio, o Fundo apresenta um lucro
contabil acumulado de R$2,32 por cota, equivalente a CDI + 2,51% ao ano (liquido de
taxa de performance), também com base no valor da cota de R$100,00. Esse valor
ainda ndo foi totalmente distribuido aos cotistas, visto que o CRI BB Mapfre possui
pagamento de remuneragao anual no més de janeiro.

A distribuicdo de rendimentos do Fundo referente ao més de outubro de 2018 foi de
R$0,6954 por cota, 0 que é equivalente a uma rentabilidade liquida de CDI + 1,75% ao
ano com base no valor da cota de R$100,00 (valor da cota na 12. Emissdo). O Fundo
hoje possui um lucro acumulado a distribuir de R$0,42 por cota.

Distribuigdo de Resultados

O Fundo distribuira R$ 0,6954 por cota como rendimento referente ao més de outubro. O
pagamento esta previsto para ocorrer no dia 22 de novembro de 2018.

out/18 2018 Ultimos 12 meses

Receitas (Entradas de Caixa) 245.815,84 877.199,77 877.199,77

CRI - Juros 244.809,39 664.528,87 664.528,87

CRI - Corregao Monetaria 0,00 0,00 0,00

CRI - Negociagéo (5.887,92) 146.363,89 146.363,89

Outros Ativos 6.894,37 66.307,01 66.307,01
Despesas (Saidas de Caixa) (54.852,19) (115.308,01) (115.308,01)
Resultado 190.963,65 761.891,76 761.891,76
Distribuicdo Total 279.285,16 761.226,76 761.226,76
Distribuigdo/Cota R$ 0,70 R$ 1,90 R$ 1,90
Dividend Yield (anualizado) CDI+1,75% CDI+0,91 % CDI +0,91 %
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Objetivo

O Fundo tem como objetivo o investimento
preponderante em Certificados de Recebiveis
Imobiliarios  (CRI), conforme critérios de
elegibilidade  definidos na  politica  de
investimento.

Publico Alvo

Investidores em geral.

Taxa de Gestao

0,80% ao ano sobre o patrimdnio liquido do
Fundo.

Taxa de Performance

20% sobre o0 que exceder CDI (utilizando marca
d‘agua). Provisionada diariamente e paga
semestralmente nos meses de julho e janeiro.

Taxa de Administragao

0,20% ao ano sobre o patriménio liquido do
Fundo, com valor minimo mensal de R$20.000
no 1° ano de funcionamento do Fundo, e de R$
25.000 mensal a partir do 2° ano do Fundo.

Taxa de Escrituragao

Equivalente a R$1,40 mensais por cotista, com
valor minimo mensal de R$3.000, limitado a
0,06% ao ano sobre o patriménio liquido do
Fundo.

Dados Adicionais

Gestao: Valora Gestao de Investimentos

Administragao: BTG Pactual Servigos
Financeiros S.A. DTVM

Escriturador: Oliveira Trust DTVM S.A.

Auditor: Ernst & Young Auditores
Independentes S.S.

Informagoes Operacionais

Data de inicio do Fundo: 27-jul-18
Prazo de duragao: Indeterminado

Classificacdo ANBIMA: Fll de Titulos de
Valores Mobiliarios Gestdo Ativa

Classificagao CVM: FlI

Cadigo de Negociagéo: B3:VGIR11
Caodigo ISIN: BRVGIRCTF008
Caodigo CVM: 0318010
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Carteira de Ativos

Ativo Emissor Codigo Ativo  Segmento Rating
CRI Gafisa Habitasec 18G0627560 Residencial A- Liberum
CRIRNI ISEC 18D0698877 Residencial A- Fitch
CRI BB Mapfre Gaia Sec. 12F0036335  Escritdrio AA Fitch
CRI BR Malls RB Capital Sec. 16E0708207  Shopping Aa1 Moody's
CRI Aliansce RB Capital Sec. 1610965158  Shopping AA Fitch
CRI CNA Spitaletti Habitasec 18G1426464 Residencial na
CRI Rovic Habitasec 18C0693219 Residencial na
CRI Rede D'Or RB Capital Sec. 17H0164854 Hospital AAA Fitch
CRI Ditolvo Il Habitasec 1810260232  Residencial na
Caixa
Total
Alocagao por ativo alvo (% PL do Fundo)
4.8%
95,2%
mCRI
= Caixa

Alocagao por segmento (% PL da Carteira de CRI)

3,0%

10,7%

67,6%
18,7%

m Residencial
| Escritorio
= Shopping
® Hospital
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Valor (R$) % Ativos Indexador Coupon Vencimento D(l;rna:is(;n Pagamento
5.895.033,38  14,85% CDI + 3,00% 30/06/2022 24 mensal
7.569.083,16  19,06% CDI + 2,00% 17/04/2028 4,9 mensal
7.003.13351  17,64%  IGPM+  8,19% 13/01/2033 58 anual
2.207.258,60  5,56% CDI + 0,10% 26/05/2021 2,5 mensal
1.800.000,00  4,53% CDI + 0,00% 30/09/2021 2,9 mensal
6.109.786,31  15,39% CDI + 500% 25/07/2022 24 mensal
132310352  3,33% CDI+ 6,00% 25/02/2022 23 mensal
112723123 2,84% IPCA + 6,35% 06/11/2027 42 mensal
447278565  11,27% CDI + 5,00% 29/09/2022 2,5 mensal
2.196.979,97  5,53%
39.704.395,34

Alocagéo por indexador (% PL da Carteira de CRI)

0,
18,7% 3

78,3%

m CDI
uIGPM
mIPCA

Alocagéo por tipo de emisséo (% PL da Carteira de CRI)

7,8%

92,2%

m ICVM 476
= |CVM 400
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Rendimentos Mensais e Retorno Total do Fundo

O Rendimento Mensal do Fundo é calculado considerando a distribui¢do de dividendos (1) com base no valor de emissao das cotas (2),
equivalente ao conceito de dividend yield mensal.

O Retorno Total do Fundo considera tanto os dividendos (1) recebidos pelos investidores quanto o ganho de valorizagdo de mercado da
cota (3), com base no valor de emissao das cotas (2).

Valor de Referéncia
1a. Emisséo de Cotas: R$100,00 Rentabilidade Mensal Retorno Total

Valor de mercado da
Periodo Dividendo (R$) RM Liquida RM Gross-Up RM Gross-up %CDI cota no fechamento RT Liquido RT Gross-up RT Gross-up %CDI
(RS)

jul-18

ago-18 0,60 0,60% 0,71% 124,5% 100,50 1,14% 1,35% 209,5%
set-18 0,60 0,60% 0,71% 150,7% 100,00 1,23% 1,45% 130,1%
out-18 0,70 0,70% 0,82% 150,7% 100,00 1,94% 2,28% 136,9%
nov-18

dez-18

jan-19

fev-19

mar-19

abr-19

mai-19

jun-19

jul-19

(1) O investidor pessoa fisica recebe rendimentos isentos do Imposto de Renda, caso sejam observadas as seguintes condigdes, cumulativamente: (i) o cotista pessoa fisica ndo seja
titular de montante igual ou superior a 10% (dez por cento) das cotas do Fundo; (ii) as respectivas cotas ndo possuam direitos a rendimentos superiores a 10% do total de rendimentos
auferidos pelo Fundo; (iii) o Fundo receba investimento de, no minimo, 50 (cinquenta) cotistas; e (iv) as cotas sejam negociadas exclusivamente em bolsa de valores ou mercado de
balcao organizado.

(2) Valor da cota no 10. dia de captagdo da 1a. emissao de cotas, ou seja, R$100,00.

(3) O eventual ganho de capital proveniente da negociagdo das cotas é tributado pelo Imposto de Renda pela aliquota de 15%.

(4) Rendimento Mensal do Fundo considerando iseng@o da aliquota de IR de 15%.

(5) Retorno Total do Fundo considerando a isengéo de aliquota de IR de 15% apenas no recebimento de dividendos mensais.

Desempenho no Mercado Secundario

A negociagao das cotas do Fundo foi iniciada em 3 de agosto de 2018, com o prego de abertura correspondente a R$100,00. No dia
31 de outubro, o valor da cota fechou em R$100,00.

Informagdes complementares: outubro-18
Volume (em R) 159.843,66
Quantidade de cotas negociadas 1.599,00
Valor médio de negociagéo por cota 99,96
Faixa de valor de negociag&o (por cota) Minimo 94,05
Maximo 100,50
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CRI BB Mapfre

Rating AA+ Fitch

Coupon IGPM +8,19%  Operacéo lastreada em contrato de locagéo BTS (built to suit) da sede do grupo segurador BB
_ Mapfre, localizada em 14 pavimentos do Edificio WTorre Morumbi, na Av. das Nag@es Unidas,

Vencimento 13/01/2033 em S&o Paulo. A operagéo tem como garantia adicional alienagéo fiduciaria do imével locado.

Tipo de oferta ICVM 476

CRIRNI
Rating A- Fitch

Operagéo lastreada em divida corporativa da RNI Negdcios Imobiliarios S.A. (B3:RDNI3),
Coupon CDI+2,0% incorporadora de capital aberto com foco em projetos residenciais, que faz parte do grupo
VenEiee 17/04/2028 Rodobens. A operagdo possui como garantias (i) aval da holding do grupo Rodobens e (ii)
cessao fiduciaria de recebiveis de 2 loteamentos desenvolvidos pela RNI.

Tipo de oferta ICVM 476

CRI Gafisa
. AL
Rating Iberum Operacdo lastreada em debéntures emitidas pela Gafisa S.A. (B3:GFSA3), incorporadora de
Coupon CDI +3,0% capital aberto com foco em empreendimentos residenciais. A operagdo tem como garantia
i alienagao fiduciaria de unidades prontas residenciais localizadas em sua maioria na cidade de
Vencimento 30/06/2022 Séo Paulo, com relagéo atual de garantia de 142%. Os recursos provenientes das vendas das

Tino de oferta ICVM 476 unidades em garantia sdo utilizados para amortizar antecipadamente o CRI.

CRI Aliansce

Rating AA Fiteh Operagédo lastreada em debéntures emitidas pela Aliansce Shopping Centers S.A. (B3:
Coupon CDI +0,0% ALSC3), empresa de capital aberto com foco no desenvolvimento, participagdo e

administragdo de shopping centers. A emissdo possui como garantias (i) alienagéo fiduciaria
Vencimento 30/09/2021 de 21,67% do Bangu Shopping e (ii) cess&o fiduciaria do mesmo porcentual de recebiveis de

Tino de oferta ICVM 400 locagéo do Bangu Shopping.

CRI Rovic

Rating né Operagdo com a Rovic, incorporadora com atuagdo em S&o Paulo e Bahia, com 40 anos de
Coupon CDI +6,0% histéria, e foco em empreendimentos residenciais. A operagdo possui como garantia a

alienacao fiduciaria de iméveis residenciais de médio padréo, prontos, localizados nas cidades
Vencimento 25/02/2022 de S&o Paulo e Salvador, com relagéo atual de garantia de 203%. Os recursos provenientes

R S ICVM 476 das vendas das unidades em garantia sdo utilizados para amortizar antecipadamente o CRI.

CRI BR Malls

Rating Aat Moody's Operagéo lastreada em debéntures emitidas pela BR Malls Participagdes S.A. (B3:BRML3),
Coupon CDI +0,1% empresa de capital aberto com foco no desenvolvimento, participagdo e administragdo de

shopping centers. A emissdo possui como garantias (i) alienagéo fiduciaria de 8,03% do
Vencimento 26/05/2021 Shopping Villa Lobos, localizado na cidade de Sao Paulo e (ji) cesséo fiduciaria dos recebiveis

Hrosocis ICVM 476 de locag@o do mesmo shopping.
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Detalhamento dos Ativos

CRI CNA Spitaletti

Rating na Operagdo com CNA Spitaletti, incorporadora paulista, com foco em projetos residenciais e
comerciais na regido de Alphaville, com 45 anos de historia. A operagéo possui como garantia
Coupon CDI+5,0% a alienaco fiduciaria de imoveis residenciais de médio padrao, prontos, localizados na cidade
Vencimento 25/07/2022 de Barueri, na Regido Metropolitana de S&o Paulo, com relagéo atual de garantia de 166%. Os
recursos provenientes das vendas das unidades em garantia sdo utilizados para amortizar
Tipo de oferta ICVM 476 antecipadamente o CRI.

CRI Rede D’Or

Rating AAA Fitch

Coupon IPCA + 6,35% Operagéo lastreada em contrato atipico de locagéo do Hospital Santa Helena, localizado em
) Brasilia-DF, tendo como locataria a Rede D’Or Séo Luiz S.A., a maior operadora independente

Vencimento 06/11/2027 de hospitais do Brasil. A operagdo possui como garantia a alienagao fiduciaria do imével.

Tipo de oferta ICVM 400

CRI Ditolvo Il

Rating né Operagéo com a Construtora Ditolvo, construtora e incorporadora com foco de atuagdo em
Coupon CDI +5,0% Séao Paulo, com mais de 35 anos de historia. A operagdo possui como garantia a alienagéo

fiduciaria de imdveis residenciais de classe média prontos, localizados na Regido
Vencimento 29/09/2022 Metropolitana de S&o Paulo, com relag&o atual de garantia de 183%. Os recursos provenientes

das vendas das unidades em garantia sdo utilizados para amortizar antecipadamente o CRI.

Tipo de oferta ICVM 476

Este material foi elaborado pela Valora Gestéo de Investimentos. Leia o regulamento e demais documentos legais do fundo antes de investir. Os fundos séo supervisionados e fiscalizados pela
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM. E recomendada uma avaliagdo de performance de fundos de investimento em analise de no minimo 12 meses. A rentabilidade passada ndo garante a
rentabilidade futura e fundos de investimento ndo séo garantidos pela Instituicdo Administradora, ou por qualquer mecanismo de seguro, ou ainda pelo Fundo Garantidor de Créditos — FGC. A
RENTABILIDADE AJUSTADA CONSIDERA O REINVESTIMENTO DOS DIVIDENDOS, JUROS SOBRE CAPITAL PROPRIO OU OUTROS RENDIMENTOS ADVINDOS DE ATIVOS
FINANCEIROS QUE INTEGREM A CARTEIRA DO FUNDO REPASSADOS DIRETAMENTE AO COTISTA. Os Fundos de Investimento Imobiliario seguem a ICVM472, portanto s&o condominios
fechados em que as cotas ndo s&o resgataveis onde os cotistas podem ter dificuldade em alienar suas cotas no mercado secundario. As opinides, estimativas e projecées refletem o atual
julgamento do responsavel pelo seu contelido na data de sua divulgacéo e estéo, portanto, sujeitas a alteragbes sem aviso prévio. As projecdes utilizam dados histdricos e suposicdes, de forma que
devem ser realizadas as seguintes adverténcias: (1) Nao estéo livres de erros; (2) Nao é possivel garantir que os cenarios obtidos venham efetivamente a ocorrer; (3) Nao configuram, em nenhuma
hipétese, promessa ou garantia de retorno esperado nem de exposi¢do maxima de perda; e (4) Nao devem ser utilizadas para embasar nenhum procedimento administrativo perante 6rgéos
fiscalizadores ou reguladores. Este contetido ¢ informativo e ndo constitui nem deve ser interpretado como oferta ou solicitagdo de compra ou venda de valores mobiliarios, instrumento financeiro ou
de participacdo em qualquer estratégia de negécios especifica, qualquer que seja a jurisdigdo. Algumas das informagdes aqui contidas foram obtidas com base em dados de mercado e de fontes
publicas consideradas confiaveis. A Valora ndo declara ou garante, de forma expressa ou implicita, a integridade, confiabilidade ou exatiddo de tais informagdes e se eximem de qualquer
responsabilidade por quaisquer prejuizos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilizagdo desse material e de seu conteido. Esse material ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para
qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio consentimento por escrito da Valora. O Objetivo do Fundo n&o representa nem deve ser considerado, a qualquer
momento, e sob qualquer hipdtese, como promessa, garantia ou sugestéo de rentabilidade ao investidor. Quaisquer outras informagdes ou esclarecimentos sobre o Fundo poderéo ser obtidos com
o0 Administrador e o Gestor, através do e-mail: valorainvest@valorainvest.com.br. Esse fundo tem menos de 12 meses de existéncia; para a avaliagdo da performance de um fundo de investimento
é recomendavel a analise de no minimo 12 (doze) meses de histérico.

Gestor Administrador
VALORA GESTAO DE INVESTIMENTOS LTDA BTG PACTUAL SERVIGOS FINANCEIROS S.A. DTVM
CNPJ: 07.559.989/0001-17 CNPJ: 59.281.253/0001-23
Rua Iguatemi n® 448 - Conjunto 1301 Praia de Botafogo, n® 501, 5° andar (parte)
Itaim Bibi | S&o Paulo-SP | CEP: 01451-010 Botafogo | Rio de Janeiro - RJ | CEP 22250-040
Tel: +55 (11) 3016 0900 | Fax: +55 (11) 3016 0900 Tel: +55 (11) 3383 2513 |
www.valorainvest.com.br | backoffice@valorainvest.com.br www.btgpactual.com.| sh-contato-fundoimobiliario@btgpactual.com +55 1 1 30 1 6 0900
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