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RF Renda Fixa

Comentarios do Gestor

De acordo com a base de dados da CETIRpmmede novas emissdede CRIE no primeiro trimestre

de 2017foi de R$860,6 milhdescontra R$9,26 bilhdeso trimestre anterior(reducdo de 91,0%Mesmo
excluindo o efeito da emissdo de R$ 6,1 déb realizado pela &xa Econdmica Federaio 4T16,
conforme indicado no altimo relatério trimestral, observamos uma quael&@5,5% nas novas emissoes

de CRIs Apesar dessa queda expressiva, se compararmos o volume de emissdes de 1T16 vs. 1T1
observamos um aumento de 24,4%ste periodo.Adicioralmente, Ao ocorreram emissdes de CRIs

indexados a TR no primeiro trimestre de 2017.

Segundo dados da ANBIMAs amissdes de renda fixa no mercado de capitais doméstico encerraram o
1T17em R$ 12,6 bilhdes vs. R$ 33,2 bilhdes do 1T16. Do volume captado no 1T16, R$ 20 bilhdes
correspondem a emises de debétures por empresas de arrendamento mercantieljéntures de
leasing)d esta forma de captacdo de recursos ¥aedadapelo Banco Centrado Brasil em outubro de

2016 e deve impactar significativamente o montante de emissdes dos titulos de renda fixa no futuro, tendc
em vista que esta modalidade correspondia a uma média de 15% das emissfes do$ @tios&011

a 2016).

As debéntures cotinuam sendo o instrumento de renda fixa local nodéstado, correspondendo a 62,7%
das emiss»es no 1T16. As NP6s foram o segundo
e CRIs.

Ainda segundo dados da ANBIMA, interpretamos o0 aumento das @esiske renda fixa externas no 1T17
como um sinal positivae retomada da economia local. O volume no primeiro trimestre de 2017 foi de

US$ 9,95 bilhdes, equivalente a 49,1% do montante total emitido durante o ano de 2016
Mercado

Na bolsa, a cota do Rio Bvo Crédito Imobiliario 18 Fl| ajustada por rendimentosegistrou variacdo
acumuladade -2,58%no primeiro trimestre de 2017 Em se tratando de um fundo originalmente
concebido para investidores qualificajasias cotas apresentam baixa liquidez, poncasnegociacoes

no mercado secundarid.21negdcios nd.®trimestre de2017). O IFIX? valorizouseem9,01%e o IFICRY

Linvestidores que déham, na época da emissdo do fundo,menos R$ 300 mil investidos em ativos financeiros.

2 indice de Fundos Imobiliarios, calculado pela BM&F Bovespa.

% indice Rio Bravo de Fundos de CRI, calculado pela Rio Bravo Investimentos adotando regras semelhantes as utilizadaori&leélcul
pela BM&F Bovespa.
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apresentou rentabilidade positiva 8g67%no mesmoperiodo enquantoa variacdo do CDI foi d8,03%.
Ja o IBOVESPA apresentaita de7,90%,enquanto os titulos publicos atrelados ao IPCA, representados

pelo IMAB, apresentaramalorizacéo, de6,8%6 no periodo (refletindo reducao de taxds jurosreais.

Rio Bravo Crédito Imobiliario |

(base 100 em 31/12/2014)
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O Dividend Yield anualizado do IFICRéncerrou o trimestre end,59%a.a, abaixodo verificado ao final
de dezembrode 2016, del1,18% a.a0 Dividend Yield do IFIXencerrou o trimestre em questdcem

8,42%, inferior ao valor observado ao final do quarto trimestre de 2016, de 9,32%.

4 Gréfico de Dividend Yield calculado com base no ultimo rendimento pago anualizado sobre a cotac&o diaria dos fundos.

5 Dividend Yield calculado com base no altimo rendimento pago anualizado e valor da cota em bolsa de cada furidinrpeficao,
ponderado pelo peso médio de cada fundo no IFICRI no periodo.

6 Dividend Yield calculado com base no Gltimo rendimento pago anualizado e valor da cota em bolsa de cada fundo no fioébdo per
ponderado pelo peso de cada fundo no IFIX
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Rio Bravo Crédito Imobiliario | Fundo de Investimento Imobiliario o Fll

O fundo Rio Bravo Crédito Imobiliariod FIl iniciou suas atividades em 4 de agosto de 2011 e objetiva
gerar retorno acima da inflagdo por meio do investimento em ativos imobiliarios de renda fixa,
preponderantemete Certificados de Recebiveis Imobiliar€RI, podendo também adquirir Letras de
Crédito Imobiliariod LCI, Letras Hipotecariad LH além de outros ativos de renda fixa ndo imobiliarios.

O fundo tu2do fpemhadoder, coamomant

R$ 53,1 milhdes e tem asvestidoresqualificados como publico alvo.

f oi const.i no

O inicio de negociacédo do fundo na bolsa de valores e ocorreu no dia 23 de agosto de 2011, sob o codigt
RBCB11. Seus rendimentos sao isentos de stgpale renda para os investidores, desde que sejam
pessoas fisicas e ndo detenham mais de 10% do total de cotas emitidas peloGumdzo de duracdo

do fundo € de 8 anos, sendo que a amortizacdo das suas cotas se dara em 85 parcelasoneasats/as,

gue se iniciaram em agosto de 2012. O pagamento de rendimentos € mensal, sem caréncia.

Caracteristicas

Fundo

Tipo

Publico Alvo
Inicio

Prazo de Duragéo
Vencimento

Taxa de Administragao
Amortiza¢@o

Rendimentos

Taxa de Performance

Rio Bravo Crédito Imobiliario 4 Fll

Fundo de Investimento Imobiliario
Investidores Qualificados
04/08/2011

8 anos

04/08/2019

1% a.a.

85 parcelas mensais, iniciando-se 1
ano apos a data de inicio do fundo
Mensalsem caréncia

N&o ha

Cotas Emitidas

Valor Inicial da Cota
PL na Emisséo
Liquidez

Cadigo de Negociacéo
Cadigo ISIN
Administrador

Gestor

53.100

R$ 1.000,00

R$ 53,1 milhdes
Negociacao em Bolsa
RBCB11
BRRBCBCTF004

Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda

Rio Bravo Investimentos Ltda.

Av Chedid Jafefi11Bloco B3° andar
Vila Olimpia SP CEM4551065
Tel: (11) 3509-6600

"Ena medida em que o fundo permaneca enquadrado nos termos da Lei 9.779/99, que confere tal.isencéo
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Carteira
Ao finalde margode 2017, a carteira do fundo encontravse com a seguinte alocagao:

RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO | FIl - MARCO 2017

Ativo ‘ Emissor ‘ Emissao/Série ‘ Lastro | Rating ‘ Vencimento ‘ Taxa % Fundo
CRI1 CIBRASEC 231692 Resid. Pulverizado - dez-19 IGP-M + 9,30% 10,6%
CRI 2 CIBRASEC 231762 Resid. Pulverizado - mar-20 IGP-M + 9,30% 1,9%
CRI3 BRAZILIAN SEC  1?%2822 Resid. Pulverizado - dez-21 IGP-M + 10,50% 11,8%
CRI 4 CIBRASEC 23/1882 Resid. Pulverizado - dez-19 IGP-M + 11,00% 0,0%
CRI5 APICE 13/62 Aluguel Comercial "BBB-" Fitch set-28 IPCA + 8,50% 37,3%
CRI 6 APICE 13/192 Resid. Pulverizado - dez-21 IGP-M +12,00% 4,5%
CRI7 CIBRASEC 232192 Resid. Pulverizado - dez-18 IPCA +12% 8,6%
CRI 8 CIBRASEC 23/2382 Built-to-Suit "A-" SR Rating fev-25 IGP-M + 11,50% 10,9%
CRI9 APICE 13/7a Shopping "A" Liberum jul-25 IGP-DI +9,00% 10,7%
CRI 10 CIBRASEC 232692 Resid.Pulverizado - dez-17 IGP-M + 16,00% 0,0%
TOTAL CRIs Inflacdo + 9,75% a.a.* 96,3%
TESOURO - - "AAA" Liquidez em DO 77,5% Selic** 8,0%
Provisbes -4,3%
TOTAL Inflacdo + 9,48% a.a.**100,0%

*Taxa média dos CRI's
**Considerando IR de 22,50%

***Taxa média da carteira total considera curvas de juros nominal e real para duration de 3 anos aproximadamente

CRI 10 Lastro Carteira Imobiliaria Indexadores Carteira
Over
/ 4% ) Resid.
ShOPP'"g\ Pulverizado IGP-M
1% 39%

IGP-DI
Cft' 2 Aluguel 1%
2% Built-to-Suitj Comercial SELIC
1% 39% 3,8%
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Certificados de Recebiveis Imobiliarios o CRI

CRI 1 - 1692 série/22 Emisséo da Cibrasec d CRI AGV 169

Operacao de securitizacdo de créditos cujo lasbriginaleram 144 contratos decorrentes da venda de
loteamento performado da 132 fase (Condominio Basel) do empreendimento Swiss Park, localizado er
Campinas SP e construido pela AGV Participacdes LtAaestruturaoriginalde garantias da operacéao

€ composta por regne fiduciario e patrimoénio separado, 10% aleercollateratoobrigacéo da cedente
durante todo o periodo da operacao e alienacéo fiduciaria de 100% dos lotes. A etimbsfwazo total
originalde 98 mesesduratiorde 39 meses), taxa de remuneracao de-I@R 9,30% a.a. @ mesmdoi
emitidaem novembro de 2011 pela Cibrasec, no volume total aproximado de R$ 16 milhdes de série

sénior.
Acompanhamento

Ao final dolT17a inadimpléncia da carteira de recebiveis qeér¢ia a operacdo atingd®,6%do saldo
devedor total comaumentoem relacao ao final do trimestre anteriot4,6%do saldo devedor total). A
inadimpléncia além de 30 dias (duas ou mais parcelas inadimplentes) na mesma data redre88ftou

do saldo devedor § contratos) contra 9,1%ao final do4T16 (3 contratos) O primeiro trimestre
encerrouse com quatro contratos com 3 ou mais parcelas inadimpleni@scontratos ao finaldo 4T16),

sendo quetodos se encontram em processo de regularizagdoto aos clientesCaso as parcelas em
aberto ndo sejam quitadas pelos clientes, a AGV ser& acionada para recomprar 0s respectivos crédito:
Ao final do trimestreem analisgos 10 maiores devedores representava@¥oda carteira total de créditos

e o satlo devedor total da carteira representatd7%do saldo devedor do CRB8%se desconsiderados

0s contratos inadimplentes ethou mais parcelas).

CRIAGY 169 Saldo Devedor Inadimplente
@ 5.00 35% 35.0%
c .e
S 450 e
o T m e 30% £ 30.0%
Qo400 e < I
’E‘ 350 ot 2% g g o
[+] (@] -
g >0 20% 8§ sox | eebeeest i
g 250 - DRl R R
£ 200 5 g 10.0%
G-l
O 150 5 O so%
. 10% & 2 .
3 1.0 s 3 oo - |
g 0.50 5% 32 _8 4TI5 ITlé 2Tle 3Tlé 4T 16 ITI7
S 0.00 0% a2 Periodo
L o
= | parcela inadimplente
3 S o b b b A nadin
&K \‘\ ,.{'\ ,;;\ s\& \4\ 2 parcelas inadimplentes

3 parcelas inadimplentes
mmmmm Mais de 3 parcelas inadimplentes
------ % Overcollateral -> (Saldo Carteira - Saldo CRI)/Saldo Carteira
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Desde Emissdc 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17

Contratos Ativos - Inicio Periodo 144 55 52, 48 48 46 45
Antecipados no periodo -1 0 0 0 0 0 0
Recomprados no periodo -9 0 0 0 0 0 0
Vencidos do periodo -93 -3 -4 0 -2 -1 -4
Contratos Ativos - Final do Periodo 41 52 48 48 46 45 41

CRI 2 - 1762 série/22 Emissaoda Cibrasec 0 CRI AGV 176

Operacao de caracteristicas similares ao CRI AlBY, apresentado anteriormente. Esta operacéo tem
como lastro original 63 contratos de compra e venda do mesmo Condominio Basel, localizado no
empreendimento Swiss Park, em Campid&. A operacdo conta obas mesmas garantias do CRI AGV
169, prazooriginaltotal de 99 meses (duration de 42 meses) e taxa de remuneracao dtIGER,30%

a.a.. A emissao foi realizada anwv/12 no montante total de R$ 7,7 milhoes.

Acompanhamento

Ao final do1T17, a carteira do CRI AGV 176 apresentava apehesntrato inadimplente, cor parcelas

em aberto(ao final do4T16 era apenas Icontrato com 2 parcelas em atragoe cujo saldo devedor
representava cerca dé3%do saldo devedor da carted toda.O contrato em questéo esta em processo

de regularizagédo junto ao cliente @sp as parcelas em aberto ndo sejam quitadas, a AGV sera acionada
para recomprar o crédito.

Apesar da baixa inadimpléncia, a alta concentracdo da cadeimgposta ao final do pexfio em analise

por 16 créditos,e um ponto de atencao. Ao final dbT'17, osdezmaiores contratos representavant%o

da carteira totade créditos e o saldo devedor total da carteida recebiveisepresentavd 14%do saldo

devedor do CR(106%se desconsiderados os contratos com 2 ou mais parcelas inadimplentes)
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CRIAGV 176 Saldo Devedor Inadimplente
= 3.50 90% 8%
[v]
f, 3.00 . 80% £ 16%
= . 70% = 14%
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0 100 ke g %
S 20% = 8 2%
3 0.50 0% S o
8¢ 3 ITI6 2T16 3TI6 4T16 ITI7
0.00 0% S Periodo
5@

o \'\ | parcela inadimplente

NP 2 s g
mmmmm Mais de 3 parcelas inadimplentes
------ % Overcollateral -> (Saldo Carteira - Saldo CRI)/Saldo Carteira
Desde Emissac 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16  1T17

Contratos Ativos - Inicio Periodo 63 22 21 20 19 16 16
Antecipados no periodo -1 0 0 0 0 0 0
Recomprados no periodo -1 0 0 0 0 0 0
Vencidos do periodo -45 -1 -1 -1 -3 0 0
Contratos Ativos - Final do Periodo 16 21 20 19 16 16 16

CRI 3 - 2822 série/12 Emissao da Brazilian Securities & CRI Loteamento Estrela

A operacao tem como lastroriginal994 promessas de compra e venda provenientes da comercializagao
do Loteamento Estrela, localizado na cidade de CatadadO e incorporado pela Salviano
Empreendimentos Imobiliariosangado em 20Q70 empreendimento é um loteamento de baixa/média
renda e enontra-se 100%construidao A estrutura de garantiagriginalda operacéo conta com regime
fiduciarioe patrimdnio separado, subordinacao de 5Id6do de reserva no valor minimo de 15% do
saldo devedor da série séniarpobrigacdo da cedente por todo o prazia operacéo, fianca dadente

e seus acionistas, alienacao fiduciaria das cotas da cedente, bem como mecanismo de dacéo dos lotes
pagamento em caso de falha da coobrigad&aperacéao foi emitida pela Brazilian Securities em junho de
2012 com prazdotal de 114 meses (duration de 34 meses) e taxa de remuneracgao dslI&P0,5%. O

risco primario da operacao € o inadimplemento por parte dos mutuarios compradores dos lotes.

Acompanhamento

Ao finaldo 1T17, havia363 contratos ativos, sendo que os Ifaiores devedores representavdith,8%
do saldo devedototal da carteiraDo total dos contratos47 apresentavarduasparcelas em abert(60
ao final de4T16) e 85 contratos apresentavam trés ou mais parcelas em abé&toap final de4T16).

Apesar do elevadaumero absolutale contratos inadimplentes, cerca 88%do total, o CRI conta com

RELATORIO TRIMESTRAIMAR/17 8
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elevadovolume defluxo em garantia, de formaug, ao final do trimestreem analiseg saldo da carteira
adimplente somado ao fundo de reseryvaepresernava 203 do saldo devedor do CRR98% se

considerada toda a carteixa

CRI Salviano Saldo Devedor Inadimplente
12.00 14%
" 80%
g
«©
2 1000 e e ;
Y g = B NUUIRPPPL L
- Lette, ._' 10% . 60% .-: ................... PPEEL S
E 800 .t e, 3 ¢ £ *
£ =...E . 9 8 50%
@ 8% E =
< 600 8 Yaox
£ a] ]
D 6% o <
e @ S30%
§ 400 s 2
L 4% > Roo%
[+]
3 = 3
z 2.00 2% 30 E 10% . l .
a] o]
[¢] © 0%
E 0.00 \ 0% 32 4TI5 ITIé 2Tl6 3Tle 4T16 ITI7
N b o ) o .
b‘u&\ \«\ '\',&\ ,{)&\ 5'5\ \'\\ o Periodo
| parcela inadimplente
2 parcelas inadimplentes
3 parcelas inadimplentes
mmmmm Mais de 3 parcelas inadimplentes
------ % Subordinagao Carteira-> (Saldo Carteira - Saldo CRI)/Saldo Carteira
#+ e 440 % Subordinagio Total -> (Saldo Carteira + FR - Saldo CRI)/(Saldo Carteira + FR)
Desde Emissdo 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17
Contratos Ativos - Inicio Periodo 994 994 659 618 587 534 448
Antecipados no periodo -316 -224 -19 -9 -44 -12 -8
Recomprados no periodo -19 -10 -2 -2 0 -5 0
Vencidos do periodo -296 -101 -20 -20 -9 -69 =77
Contratos Ativos - Final do Peric 363 659 618 587 534 448 363

CRI 4 - 1882 série/22 Emissao da Cibrasec 8 CRI Cameron

Operacdo de securitizacdo cujo lastro origirelam promessas de compra e venda de quatro
empreendimentos residencidecalizados em FortaleZeCE e incorporados e construidos pela Cameron
Construtora. Além das promessas, formaao lastro do CRI uma CCB Imobiliaria emitida contra a
Cameron e que tem como garantia ao seu pagamento a cessao fiduciaria de outros redelewngisesa
(naemissédo, 120% do saldo da CCB coberto por cesséao fiduciaria de créditos/estoque) dos mesmo:s

empreendimentos.
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Felicita lluminato Reale Vintage Meirelles

Originalmente aperacdo contaacom as seguintes garantias: a) hipoteca do terreno do empreendimento
Felicita (originalmente avaliado em R$ 11 milhdes); b) cesséo fiduciaria de recebiveis e estoque de unidac
do Felicita em garantia ao pagamento da CCB; c) fundo de reserva com reteéa@@®% do valor da

obra do Felicita e liberacdo destes recursos de acordo com a evolugcao do cronogramfeioeiro;

d) coobrigacéo da cedente por todo o prazo da operacao; f) subordinacdo de 17%:; e g) excesso de sprea
Além disso, tdo logo os empendimentofossementregues e ivessema individualizacdo das unidades
averbadaseriaconstituidapela Cedentea alienacéo fiduciaria de todos os imoveis a que se referem os
créditos. O CRIltinhaprazooriginaltotal de 83 meses, vencendo em fevereim® 2020, e foi emitido no
volume total de R$ 33,8 milhdes de série sénior. A taxa de original de emissdo dos CRI sénior era de IGP
M + 9%

Acompanhamento

Dos quatro empreendimentos (Felicita, lluminato, Reale e Vintage Meirelles), trés ja tiveram sgas obra
concluidas, bem como ja tiveram o processo de Habite averbacao de obras concluidos. Ja a obra do
Felicita mantérse em recorrente atraso.

Por conta do continuado atraso no cronograma de obras do Felicita, ao final de junho/15 foi realizada
assemblia na qual foi aprovada a reestruturacdo da operacao, com a centralizagcdo na emissora (Cibraset
das renegociacdes com os devedores para adequacao dos contratos ao efetivo cronograma de entrega
obra, alteracdo da cascata de pagamentos e suspensdo temapdos pagamentos do CRI até a
recomposi¢do do fundo de obras e conclusao da mesma. Em virtude de sua complexidade, :
implementacgéo dessa restruturacdo soé surtiu efeito na arrecadacéo ao final de 2015, o que acarretou er
nova revisao do prazo de entregado orgamento de obras.

Em abril/16, em assembleia dos titulares do CRI, com o objetivo de arrecadar recursos necessarios

concluséo da obra (com orcamento de R$ 1,5 milh&o), apressoa compartilhamento de garantias com
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uma nova emi sseni deoCRA eMupsexe do CRI o0oSupers
emissao sera paga prioritariamente com os recursos arrecadados dos mutuarios.

Entretanto, a Cameron apresentou novas revisdes ao orcamento de obras do Felicita, superando o valo
aportadopelo CRI Supersenior para sua conclusao. Ao final do trimestre em analise estenawaléficit
adicional proximo a R$ 1,0 milhdo para sua efetiva concluséo. Além disso, a Cameron n&o cumpriu cor
determinadas exigéncias e obrigacfes estabelecidas pstastdsias gerais dos CRI, bem como outras
condi¢Oes pactuadas no ambito da operacao dos CRI, notadamente, cumprimento de exigéncias cartoria
relativas ao registro das garantias prestadas aos CRI, bem como o repasse a securitizadora de recebiv
arrecadaos indevidamente. Diante do quadro, em assembleia de investidores realizada em 17 de marg:
de 2017, foi decretado o vencimento antecipado dos CRI 4 e CRI 10 €RIRI Superseniar
respectivamente

Por conta dos atrasos nas entregas das obras, a amidiseadimpléncia efetivamente decorrente de
problemas de crédito dos mutuarios fica prejudicada, pois a maioria dos contratos tem hoje suas parcela
péschaves descasadas da previsédo utilizada para a modelagem original do CRI. Por conta disso, e tamb
considerando a incerteza em relagdo ao volume de garantias reais@iU@RI, a instituicdo responsavel

pela controladoria do fundo adotou postura conservadora, decidindo provisionar integralmente a posicéo
do fundo nos CRI 4 e 10 em causa. Na medida eena@jguadro em relacao a execucao das garantias ficar
mais claro e/ou mediante a reducéo do saldo devedor dos CRI 4 e 10 com o devido pelos adquirentes da
unidades residenciais, essa provisdo podera ser revertida total ou parcialmente. Por ora, o qudaro ai
nao é claro o suficiente para ensejar revisao na provisao.

Paralelamente, foi designada uma comissao de representantes do CRI que vem interagindo col
representante da Cameron e dos mutuarios do Felicita com vistas & pronta conclusdo da obra.
Estamosatuando junto a securitizadora e aos assessores legais contratados pelos patriménios separadc
dos CRI 4 e 10 de modo a tomar todas as medidas para a finalizacdo das obras do empreendiment
Felicita, a viabilizacdo do pagamento, pelos mutuarios, dosesnectivos saldos devedores cedidos a

operacao, execucao das garantias e demais acdes cabiveis contra a devedora Cameron.

CRI 5 - 62 série/12 Emiss&o da Apice Securitizadora & Mikar/Walmart

RELATORIO TRIMESTRAIMAR/17 11
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Operacao de

—

securitizagao cujo lastro é
contrato  tipico de

locacdo firmado entre

Mikar Locacbes e

-

Walmart BI’aSI|, de imovel Imével Barra Funda SP Imével Higienépolis SP

localizado no bairro da

Barra Funda, na cidade de S&o Paulo. O CRI foi emitido pela Apice Securitizadora em outubro de 201
sob o volume totalde R$ 22 milhdes, prazo de 15 anos (duration de 7,5 anos) e remuneracdo de
IPCA+8,50% ao ano. A estrutura de garantias é composta por: (i) fundo de reserva minimo de 6 PMTs
(i) fianca solidaria da cedente, sua controladora e socios, (iii) alienacdidrimao imovel lastro da
operacao e (iv) alienacdimuciaria de imével comercial localizado no bairro de Higiendpolis, também em
Sao Paulo. Os dois iméveiisram originalmenteavaliados em R$ 68 milhdésonjuntamenty o que
confeliu a operagdo um LTV inicial de 32%. Ademais, no caso de rescisdo do contrato por parte do
locatario, a Mikar estara obrigada a pagar o CRI porl&téneses até que apresente um novo locatério.

Caso nédo apresente 0 novo locatario, a operacéo devera seppga pela Mikar.

Acompanhamento

Apesar da operacao ser lastreada em um contrato tipico de locacdo, que pode ser facilmente rescindidc
mediante o pagamento de multa em valor equivalente a trés alugueis, o imovel é utilizado para a operacé
de uma das lojamais rentaveis do grupo Walmart no Brasil, que inclusive fez investimentos no mesmo e
paga atualmente aluguel abaixo do valor de mercadw contrapartida &sses investimentos realizados.

Ao finaldo primeiro trimestre 2017, o saldo do fundo de reservaade R$1,08milhda A Walmart vem
depositando o aluguel na conta centralizadorabpgaracdo mantida na securitizadora normalmente e as

demais obrigacdes decorrentes do CRI vem sendo cumpridas a contento desde sua emissao.

CRI 6 - 192 série/12 Emiss&o da Apice Securitizadora & Loteamento Reserva Aquarela

Operacao de CRI lastreada em 136 contratos de compra e venda com alienacao fiduciaria decorrentes d
comercializagao dos lotes de loteamento fechado denominado Reserva Aglar@iaado na cidade de

Séo Carlod SP, incorporado gr SPE do grup&iver Incorporadora e Construtora e construido pela
Menin Engenharia. O CRI foi emitido em outubro de 2013 no montante total de R$ 15 milhdes.

A estruturaoriginalde garantias daperacao é composta paubordinacado de 20%, alienacéo fiduciaria

da totalidade dos lotesujos contratos foram cedidos a operac@byrigacido de recompreos contratos
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inadimplentesem mais de 3 parcelgsla Viver até 6 meses apos a entrega das obrasgareendimentp
retencdo de 115% do custo de obra, liberacdo destes recursos de acordo com o cronograma fisico
financeiro das obras diretamente a construtora.

O CRI tornou-se truesale(sem qualquer cobrigacdo da Cedente) em agosto de 2015 e desdéaent

com o empreendimento entregue, o maior risco do CRI passou a ser a capacidade de pagamento do

mutuarios compradores dos lotes.

Acompanhamento

Ao final do1T17, havia60 contratos ativos, sendo que os 10 maiores contratos representa®2¥hdo
saldo devedor da carteira. Ao final do trimesteen anélisehaviad4 contratos inadimplentes, sendb
contratos com apenasmaparcela em aberta2 contratos com 2 parcelas em aberto & contrato com
mais de3 parcelas em abertojA em processo de regarizacdo O saldo devedor de contratos
inadimplente em 2 ou mais parcelas representava cerca6ig%do saldo devedor da carteirdo final
do 1T17 o saldo da carteira de créditos, somada ao fundo de reserva, represebf@®ado saldo

devedor do CRI Séniorl60%se desconsiderados os contratos inadimplentes2esn mais parcelas).

CRI Reserva Aquarela Saldo Devedor Inadimplente
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c ]
= . 35% £
6 10,00 £ 50%
. A 30% 8 = 1%
E 800 s E ....................................
g % 2 5 30% v ceenan
— J . Q = Tt sssssnscsnse sessre RNttt ety .,,
£ 600 3 oo 0% 0 g
g @ O 20%
o Q o
Y 400 Prs 3
. = S 10%
o 10% = o
9] " -]
g 2,00 e e - — [ [ |
- 5% 3 4TIS ITlé M6 3Tl6 4Tl6 IT17
E 0,00 0% Periodo
) o o o o A | parcela inadimplente
b‘\\\ {\\ f\"\\ ,{’\\ b"\\ \’Q\ 2 parcelas inadimplentes
3 parcelas inadimplentes
mmmmm Mais de 3 parcelas inadimplentes
------ % Subordinacio Carteira -> (Saldo Carteira - Saldo CRI)/Saldo Carteira
------ % Subordinacio Total-> (Saldoe Carteira + FR - Saldo CRI)/(Saldo Carteira + FR)
até 4T15 1T16 2T16 3T16 4T16 1T17
Contratos Ativos - Inicio Periodo 136 77 74 65 65 65
Antecipados no periodo -1 0 -1 0 0 -5
Recomprados no periodo -16 0 0 0 0 0
Vencidos do periodo -42 -3 -8 0 0 0
Contratos Ativos - Final do Periodo 77 74 65 65 65 60
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Continuamos acompanhando o desenvolvimento da recuperacao judicial da Viver, que por sua vez na
teve noticias relevantes dentro do 1T17. Re#mos que 0 processo ndo trara nenhum prejuizo aos
investidores dos CRIs em funcdo do mesmo respeitar o patriménio de afetacdo caracteristico do CRI,

conforme explicado no relatorio do 4T16.

CRI 7 - 2192 série/22 Emissao da Cibrasec 0 CRI Colmeia

A operacado tem como lastro original uma debénture imobiliaria emitida pela Construtora Colmeia que,
por sua vez, € lastreada pela cessdo fiduciaria do fluxo de dividendaeisiSPEs do grupo,

desenvolvedoras, cada uma, de um empreendimento imobiliario.

The Villaged CTC & Natal /RN Sports Garderd Natal/RN
Fortaleza/CE
Palladiod Natal/RN Palazzd Campinas/SP L 6 E s @ Eontateea/CE

Os empreendimentos envolvidos na operacdo estdo localizados em Natal/RN (1 comercial e 2
residenciais), Fortaleza/CE (esidenciags) e Campinas/SP (1 residencial). A emissao foi concluida em
julho/14, em volume de R$ 25 milhdes. O CRI tem prarginalde 48 meses e conta inicialmenteom

taxa de remuneracade IPCA + 10,50%. Em fevereide 2016, o CRI foi repactuado, com consequente
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