


RF Renda Fixa

Comentarios do Gestor

De acordo com os dados publicados pela CETH® primeiro trimestre de 208, o volume de
emissdes de CRI atingiu R$B7 bilhdes 49,246 abaixo do volume do mesmo periodo do ano passado. Na
base de dados da CETIP identificam@se&issfes nalT19 contra 51 no mesmo periodo do ano
anterior’. O ticket médio das emissdes apresentou lauenento de R$31,2milhdes para R$2,4milhdes

no 1719 Foraml2 diferentes securitizadoras emitindo CRIs hd19
Mercado

Na bolsa, a cota do Rio Bravo Crédito limiciario 116 Fll ajustada por rendimeas, registrou
variacdo acumulaate -18,3%6no primeiro trimestre de 201. O volume diario médio de negociacao das
cotas noterceiro trimestre montouR$ 58,6 mil. O IFIX® valorizouse em 5,5%e o IFICR apresentou
rentabilidadepositivade 2,490 no trimestre, enquano a variacdo do CDI foi dd 51% Ja o IBOVESPA
apresentou valorizacdode 8,580 no trimestre, enquanto os titulos publicos atrelados ao IPCA,

representados pelo IMA, apresentaramalorizacapde 5,546n0 periodo.

! Os dados consolidados por ANBIMA e CEPTvariam em funcédo de metodologias distintas. Nossas pesquisas na base CETIP consideram a
data de emiss&o do CRI quea maioria das vezes, difere da data de encerramento da oferta.

2 Considerandcsériesvinculadassénior, mezanino e/ou junipcomo uma sé emisséao.

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

4indice Rio Bravo de Fundos de @Rlculado pela Rio Bravo Investimentos adotando regras semelhantes as utilizadas no calculo do IFIX
pela BM&F Bovespa.
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Rio Bravo Crédito Imobiliario 1l
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O Dividend Yield anualizado do IFICRhcerrou o trimestre em9,7®o a.acontra 15,744 a.aao
final c 4T18. O DividendYield do IFIX encerrou o trimestre em questio er@,0®6 a.a, superior ao

valor observado ao final dguarto trimestre de 2018 de 7,80%a.a.

5 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 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 fio@bdo per
ponderado pelo peso de cada fundo no IFIX
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Rio Bravo Crédito Imobiliario 11 Fundo de Investimento Imobiliario o FlI

O fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario 8 Fll iniciou suas atividades em 18 de dezembro de 2012
e tem como objetivo proporcionar retorno aos seus cotistas por meio do investimento em ativos
imobiliarios de renda fixa, preponderantemente Certificados deeRiveis Imobiliario§ CRI, podendo
também adquirir Letras de Crédito Imobiliar®LCl, Letras Hipotecériad LH e outros ativos de renda
fixa ndo imobiliarios. O inicio de negociacdo do fundo na bolsa de valores se deu no dia 26 de dezembr
de 2012, solo cédigo RBVOL11.

Seus rendimentos sao isentos de imposto de renda para os investidores, desde que sejam pesso
fisicas e ndo detenham mais de 10% do total de cotas emitidas peld.f@npimzo de duragdo é de 12
anos, sendo que a amortizacdo das caaglara em 10 parcelas anuais iguais a partir do 36° més de

atividade do fundo (dezembro/15). O pagamento de rendimentos é mensal, sem caréncia.

Caracteristicas

Fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario Il - FIl Cotas Emitidas 515.824

Tipo Fundo de Investimento Imobiliario Valor Inicial da Cota R$ 100,00

Publico Alvo Investidores em Geral PL na Emisséo R$ 51.582.400,00

Inicio 18/12/2012 Liquidez Negociacéo em Bolsa

Prazo de Duragao 12 anos Caodigo de Negociacdo RBVO11

Vencimento 18/12/2024 Cadigo ISIN BRRBVOCTF007

Taxa de Administracdo  0,75% a.a. sobre o valor investido em ativos ~ Administrador Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda.
imobiliarios

Amortizacéo Anual, a partir do 36° més Gestor Rio Bravo Investimentos Ltda.

Rendimentos Mensal, sem caréncia Av. Chedid Jafet, 111 Bloco B 3° andar

Benchmark IPCA +5,71% a.a. Vila Olimpia-SP  CEP 04551-065

Taxa de Peformance 20% sobre o que exceder IPCA +5,71% a.a. Tel: (11) 3509-6600

7 E na medida em quefondo permaneca enquadrado nos termos da Lei 9.779/99, que confere tal isencéo.
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Carteira

O fundo encerrou o més denarcocom 97 6% de seativo totalem ativos alvo, sends6,£6 em
11 diferentes CRIs cuja taxa média ponderada de remuneracgédo, na aquisicao, é de iBf&Eléa@e ano,

além de41,26 em cotas do Fundo de Investimento Imobiliario Millenium.

A cota patrimonial, ajustada poendimentos, apresentou variacdo de +0,07% durante o més de
dezembro (vs. +0,49% do CDI). Nos ultimos 12 meses a variacao patrimonial da cota do fundo, ajustad

pelos pagamentos de rendimentos, amortizacfes e provisdes no periodo, foi de +7,92%.

Ao final ¢t marcode 2019, a carteira do fundo encontravee com a seguinte alocaéao

RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO Il Fll - MARCO/19

‘ Ativo ‘ Emissor ‘ Emissao/Série ‘ Lastro ‘ Rating ‘ Vencimento Taxa de Aquisicdo ‘ % Ativo ‘
CRI1 GAIA 43/402 Built-to-Suit "A" Fitch out/22 IPCA+6,30%a.a. 4,7%
CRI 2 CIBRASEC 22/1882 Resid.Pulverizado - dez/19 IGP-M +11,00% a.a. 0,0%
CRI 3 CIBRASEC 28/1922 Resid.Pulverizado - jul/23 IGP-M +6,50% a.a. 4,0%
CRI 4 RB CAPITAL 18/962 Shopping "A" Fitch mai/23 IPCA +6,00% a.a. 10,6%
CRI5 HABITASEC 13/322 Shopping "AA" LF jun/23 IGP-M + 7,50% 11,2%
CRI6 APICE 13/62 Alug. Comercial "BBB-" Fitch set/28 IPCA + 8,50% 3,6%
CRI7 BARIGUI 19/82 Built-to-Suit - out/23 IPCA + 7,30% 3,5%
CRI 8 CIBRASEC 223/2382 Built-to-Suit  "A-" SR Rating fev/25 IGP-M + 11,50% 10,2%
CRI9 HABITASEC 13/492 Resid.Pulverizado - out/26 IPCA + 10,40% 0,4%
CRI 10 APICE 13/442 Resid.Pulverizado - set/25 IGP-M + 12,00% 8,3%
CRI 11 CIBRASEC 23/2692 Resid.Pulverizado - dez/17 IGP-M + 16,00% 0,0%
TOTAL CRIs Inflacdo + 8,51% a.a.** 56,4%
FIl Millenium - - Shopping - - - 41,2%
TOTAL Flis - 41,2%
TESOURO "AAA" Liquidezem DO  77,50% SELIC* 2,4%
TOTAL do ATIVO 100,0%

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

8 CRI2 e CRI 11 (Cameron) encontranse integralmente provisionados e em processo de execucao.

RELATORIO TRIMESTRAIMAR/19 5



RF Renda Fixa

Carteira Lastro Carteira Imobiliaria Indexadores Carteira
CRI 10 Alug.
83% Over Comercial
2,.4% Built-to- 4% IPCA
Fil CRI | Suit SELIC 39%
Millenium 4,7% 19% Resi:ul 4%
41,2% verizado
2

IGP-M
CRI 9 Shopping 57%
0,4% 64%
CRI 7 LCRI 6
3,5% 3,6%
Certificados de Recebiveis Imobiliarios o CRI

CRI 1 - 402 série/4? Emissdo da Gaia Securitizadora & Built -to -Suit Mapfre/Alianca

Operacao de securitizacamujo lastro sdo dois contratos atipico © ™™g

de | oca-tWw@w8ui(toBui be doi s i m- vei
localizados as margens Radovia WashingtdhLuiz, emCarlosd SP. Os 3
locatarios sdo a Mapfre Vera Cruz Seguradora S.A. e a Companh 4 :
Seguros Alianca do Brasil, ambas coligadas ao Banco do -e,';{”

(originalmente ratings locai®d A apeldaMo o d ¢ @ A A AélaS&P e

Imovel

Fitch).O CRI vencera em outubro de 2022 e possui taxa de remuneracao

de IPCA + 6,30% a.a.. A operacdo conta com garantia real representada por alienacao fiduciaria dc
imoveislastro, coobrigacdo da SRB Properties e Administracdo de Bens Ltda, cedente da gperacéo
fundo de reserva em valor equivalente a trés fluxos mensais do CRI. A Gaia Securitizadora realizou

emissdo em maio de 2012 em montante total aproximado de R$ 22 milhdes.
Acompanhamento

O primeiro imovel, reformado, foi entregue em maio de 2012 e o segundo, construido, foi entregue
em outubro do mesmo ano. Desde entdo, o pagamento dos aluguéis vem sendo feito regularmente. Ac
final dedezembrdl7, o saldo do fundo de reserva era de RP5 milhdog de acordo com o estipulado

pelos contratos da operaca®s seguros patrimonial e de fianca locaticia estdo devidamente contratados.
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A Mapfre Seguros Gerais (atual denominacao da Mapfre Vera Cruz Seguradora S.A.), apresentc
em 208 prémios emitidos de R$ 8 bilhdes e prejuizo de R$40,3milhdes decorrente, principalmente,
do aumento da sinistralidagdmaiores custos com comissdes e maiores despesas administr&imail
de dezembro de 208.a companhia apresentava patrimonio liguajustado de R%,96bilhdo, ante capital
minimo requerido em conformidade com as normas emitidas pela SUSEP #g@1R3nilhdes Ja a
Companhia de Seguros Aliard@ Brasi] atuante nogamos de riscos de pessoas, se@irorais e seguro
habitacional agsentou no mesmo ano prémiaamitidos de R$7,37bilhdes e lucro liquido de R$30
bilh&o,mesmo patamar do ano anteridém 31 de dezembro de 28 companhia apresemta patrimonio
liquido ajustadade R$ 157 bilh&o, ante capital minimo requerido emnformidade com as normas
emitidas pela SUSEP de &#B milhdes

O Grupo Segurador Banco do Brasil e Mapfestidade que consolidas locatariosem sua
estrutura societariaemitiu R$ 16,9 bilhdes de prémios, aumento de 6,2% em relacdo a 2017. O lucro
liguido apresentou decréscimo d&4,5%, totalizando R$ 1,28 bilh&o no ano, comparado com R$ 1,5
bilhdes em 2017. O patriménio liquido do Grupo totalizou R$ 5,0 bilhdes em 28d8ivalente a uma
gueda de 18,9% em relacédo ao fechamento do ano de 2017. O3HR@EIrn on Equjtiicou em 25,5% vs.
23,36 em 201.

Ao finalde junho/18, a BB Seguridade informou acordo de reestruturacao da parceria com a Mapfre
por meio da cisdo paral da BB Mapfre SH1, mediante a segregacédo da totalidade das ac6es da Mapfr
Vida as quais serdo incorporadas pela Mapfre BB SH2. Além disso, ocorrera uma cisdo parci
desproporcional da SH2, mediante a segregacédo da totalidade das a¢bes da Aliangsild®eBuros
(ABS), as quais serao incorporadas pela SH1. A ABS deixara de atuar no segmento de grandes risce

mantendo apenas a carteira em "raff".

ApOGs a reorganizagdo societaria, a BB Seguridade alienard a totalidade das a¢Bes ordindrias
preferengais de emissao da SH2 de sua titularidade a Mapfre por R$ 2,4 bilhdes (valor sujeito a ajustes
Também sera celebrado um acordo comercial para atuagdo no segmento de seguros no ramo auto e no
produtos enquadrados como grandes riscos, sendo mantida husixidade no canal bancario das
empresas detidas pela SH2, condicionada ao cumprimento de padrdes minimos de niveis de servico.

operacéao ainda depende da aprovacgao das autoridades reguladoras (BC, Cade e Susep).
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CRI 2 - 1882 série/22 Emisséo da Cibrasec d CRI Cameron

Operacao de securitizagdo cujo lastro original eram promessas de compra e venda de quatro
empreendimentos residenciais localizados em Fortd@l€a e incorporados e construidos pela Cameron
Construtora. Além das promessas, formava o lastro do CRI uma @@a&biliaria emitida contra a
Cameron e que tem como garantia ao seu pagamento a cessao fiduciaria de outros recebiveis da empre
(na emisséo, 120% do saldo da CCB coberto por ce$ghmiaria de créditos/estoquejos mesmos

empreendimentos.

)

FARRRE RS
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Felicita lluminato Reale Vintage Meirelles

Originalmete a operacdo contava com as seguintes garantias: a) hipoteca do terreno do
empreendimento Felicita (originalmente avaliado em R$ 11 milh&es); b) cesséo fiduciaria de recebiveis
estoque de unidades do Felicitd em garantia ao pagamento da CCB; c¢) furedeid@ com retencéo de
110% do valor da obra do Felicita e liberacdo destes recursos de acordo com a evolucéo do cronogram:
fisicefinanceiro; d) coobrigacdo da cedente por todo o prazo da operacgéao; f) subordinacédo de 17%; e g
excesso de spread. Além sdp, tdo logo os empreendimentos fossem entregues e tivessem a
individualizacdo das unidades averbada, seria constituida pela Cedente a alienacgéo fiduciaria de todos
imoveis a que se referem os créditos. O CRI tinha prazo original total de 83 meseznd® em
fevereiro de 2020, e foi emitido no volume total de R$ 33,8 milhdes de série sénior. A taxa de original de

emissao dos CRI sénior era de B8P+ 9%a.a.

Acompanhamento

O CRI 2, tal como o CRI11, teve vencimento antecipado declarado em marco/17 e enceséra&m
execucao, tendo sido a posi¢ado do fundo nestes CRIs integralmente provisionada desde entdo. O process
de execucdo judicial esta em curso. Os mutuarios do empreendimento organigaraob a forra de
associacao &em se mobilizado para@nclusdo da obra. As estimativas sdo de que seriam necessarios
na data desse relatéri@erca deR$ 0,7 milhdo para tal conclusddo final do trimestre foi decretada a
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faléncia da devedora, a qual foi em segwsdspensa por liminar. Os advogados que representam a
securitizadora devem peticionar pela manutencéo da faléncia. Nao ocorreram novas negociacdes com
devedora no periodo, continuando a execucao a correr pela via judicial.

Estamos atuando junto a sediradora e aos assessores legais contratados pelos patrimonios
separados dos CR2 e 11 de modo a tomar todas as medidas para a viabilizagcdo do pagamento pelos
mutuarios, dos seus respectivos saldos devedores cedidos a operacédo, execucao das garamiads e de

legaisacbes cabiveis contra a devedora Cameron.

CRI 3 - 1922 série/22 Emissao da Cibrasec o Pulverizado Residencial

Operacédo de securitizacdo de contratos de compra e venda com pacto de alienacao fiduciaria
provenientes da comercializacdo de diversampreendimentos residenciais (87% do lastngia) e
comerciais (13% do lastiaicia) incorporados por nove diferentes empresas e localizados nos municipios
de S&o Paulo, Santos, Guarulhos, S&o Caetano do Sul e Rio de Janeiro. A cessdinatos foi realizada
em car8ter definitivo (0Tr ue S ackéditds). A operacdoecantac 0 C
com a alienacéo fiduciaria de todos os imows quais se referem os contrattastro da operacéo e
subordinacéo de 10%. Todos osntratos foram originados entre 2005 e 2012, apresentamalperiodo
bom indice de adimplemento e baixa relat@an To Valu® momento da emissao dos CRir¢xima de
50%). O CRI foi emitido em marco de 2013 e vencera em outubro de 2023. A taxa de raeacie é de
IGRM + 6,50% a.a.. A emisséo foi realizada pela Cibrasec e montou ao volume total de aproximadament
R$ 18 milhdes em série séniorO principal risco do CRI é a inadimpléncia por parte dos mutuarios

compradores dos imoveis, cujos contratosdan cedidos a operacdo
Acompanhamento

No primeiro trimestre de 208, 59,%6do saldo devedoda carteira apresentaxse inadimplente,
sendo3,P0de contratos comumaparcela inadimplent@um client§ e 55,6% inadimplentes em trés ou
mais parcelas (6 clientedpos 121 contratos inicialmente cedidos para a operacao, resta@arngentes
ao final @ 1T19 sendo que os 10 maiores devedores representavam cer@@¥alo saldo devedor da

carteira total, pontode atencao dado a elevada concentracao

Dos 6 clientes com trés ou mais parcelas em atrasestZo iniciando processo de intimagéo, 2 ja
estdo com o processo de intimacao iniciguira retomada dos imoOveis em garnantl esta em vias de ser

levado a leildo, aguardando somente a consolidacdo da matricula do imovel em nome da Securitizadol
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Ja o ultimo contrato, a RGI solicitou registro da cessdo do imével para andamento no processo de

intimacao.

O saldo devedor da cteira representavd 14%do saldo devedor do CRb(%se desconsiderados

0s contratos inadimplentes eduasou mais parcelas).

CRI Pulverizado Residencial Saldo Devedor Inadimplente
3,00 84% 80%
o . 82% «
c ) =
=] -
g % . 80% 5 %
’é‘ 2,00 78% g £
£ s - 76% 8 % ao%
2 150 . 74% 3 =
e |, K e, o o
[
'% s 72% § § 20%
£ 1,00 70% 2 S T I N R
U = S e e e
S 050 8% o g o . ceeees
% 66% 32 (;,;- ITI8 2TI8 3TI8 4TI8 ITI9
DD 0,00 64% g_zo% beriod
] \q, \‘b \q, \Q, \q eriodo
A <K '{S "é b’s é | parcela inadimplente
2 parcelas inadimplentes
w3 parcelas inadimplentes
mmmmm Mais de 3 parcelas inadimplentes
------ % Subordinagio - (Salde Devedor Carteira-Saldo CRI)/Saldo Devedor Carteira
Desde Emissac 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19
Contratos Ativos - Inicio Periodo 121 27 25 22 22 18
Antecipados no periodo -37 0 -2 0 0 0
Recomprados no periodo 0 0 0 0 0 0
Vencidos do periodo -68 -2 -1 0 -4 -2
Contratos Ativos - Final do Periodo 16 25 22 22 18 16

CRI 4 - 962 série/12 Emissdo da RB Capital Securitizadora  Shopping Cidade Norte

Operacao de CRI cujo lastro € um contrato de financiamento imobiliario firmado entre a Domus
Companhia Hipotecaria e Cidade Norte Participacbes SPE, SPE detentora de 100% dogSbhinjaule
Norte, localizado em S&o José do Rio Prét&P. A operacdo conta com as seguintes garantias ao seu
pagamento: (i) cesséo fiduciaria de 100% dos recebiveis provenientes do aluguel das lojas do shopping;

alienacéo fiduciaria do shoppihg#& To Valude 9% na data de emissdo e com base no valor de avaliagao
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do shopping); (iii) alienacéao fiduciaria de 100% das cotas da cedente , €; (iv) fianca solidaria da controladc

da cedente.

O CRI foi emitido em maio de 2013 e tem vencimetm maio de2023. A taxa de remuneracao
edelGPM + 6, 00% e a opera-«0 conta com rating O0A
de R$ 7,4 milhdes. O shopping foi entregue em outubro de 2012. O maior risco da operagéo € a reducgéo

da receita gerada pelo spping visxvis o fluxo mensal dos CRISs.
Acompanhamento

Durante o primeiro trimestre de 208, o fluxo de caixa gerado mensalmente pelo shopping foi,
em média, equivalentes27 o pagamento do CRI. Desde a emissdo, o0 mesmo indicador ficat&m 5,
em média. Sendo assim, 0 shopping tem gerado, consistentemente, fluxo muito superior ao necessari
para a quitacdo do CRI. Todas as obrigacdes do CRI vém sendo cumpridas normalmente desde st
emissao.

indice Cobertura de Servico da Divida - ICSD
CRI Shopping Cidade Norte
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£

(9
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Fluxo do Shopping = Pagamento CRl  ==—|CSD

CRI 5 - 322 série/12 Emissao da Habitasec & Shopping Jaragua do Sul

Operacédo de CRlemitida em junho de 2018nhaoriginalmentdastro emdebénture imobiliaria
emitida pela Breithaupt Construgbes S.A., detentara épocagde 100% do Shopping Jaragua do Sul,

localizado na dade de mesmo nome, no EstadoSienta CatarinaA operacao teve como objetivo captar
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recursos para financiar o término da expanséo do shopping, bem como financiar a constru¢do do Jaragt

do Sul Trade Cater, torre de salas comerciais a ser construida em terreno anexo ao shopping.

SO
N

—

Shopping Jaragué do 8WHoto antes da Projeto Shopping

expansao

Obras em Junho/15

A estrutura de garantiasriginalda operacdo contaa com cessao fiduciaria do aluguel das lojas
atuais e futuras do shopping e da venda futura das salas comerciais da torre comercial a ser construid
alienacao fiduciaria dos iméveis (LTV de 98% na partida e esperado de 46% ap0s a entrega das obre
fundode liquidez no valor de R$ 8 milhdes (reduzido a R$ 5 miltejEss a conclusdo da obra), retencao
de 100% dos recursos a incorrer nas obras, com liberacdo de acordo com o cronograméirieanoeiro,
alienacao fiduciaria de 100% das ac¢des da SPE detdntehopping e coobrigacdo do Grupo Breithaupt
e de seus socios. A emisséao foi realizpdia Habitasec em julhde 2013com remuneracédo de IGRI+
7,50% e prazo total de 120 mesekifatiorde 62 meses).

Os maiores riscos dessa operacao dedan da entrega das obras da expanséo do shopping e
construcdo das salas comerciais, da vacancia dos espacos apds a entrega do empreendimento e
inadimpléncia dos locadores.inauguracdo da nova area do shopping ocorreu no dia 16 de abril de 2015

com atraso em relgdo ao cronograma original, que previa entrega em outubro/14

No inicio de 2016, a Breithaupt firmou carta de intencdes para venda do shopping a Tenco
ShoppingCenter§ 0 Tencod6). Tal oper a- «o fimglicaradpmnaeubsitdigio p e
do devedor, em assembleia realizada em 28 de janeiro de 2016 e a venda foi concretizada em marco c
2016. Fundada em 1988 Tenco é proprietaria d&7 shoppingsendo9 em operacgéo, 5 em implantacéo
e 3 em desenvolvimento. A Tenco é controlada pela holding Shoppings do Brasil que, por sua vez,
controlada por fundos de investimentos geridos pela Patria Investimentos (filiada ao grupo norte

americano Blackstone).

Em asembleia realizada em setembro/18, o CRI passou por uma restruturacao de forma a alongat
seu prazo em 5 anos (vencimento inicial era em 2023, passou a ser em 2028), conceder caréncia de s¢

meses de juros e quinze meses de principal, com uma contrapeddidamento da taxa de juros de IPCA
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+ 7,50% para IPCA + 9,00% a.a., além de uma garantia adicional sob forma de Equity Support Agreeme
da holding Shopping do Brasil no valor de R$ 5 milhdes. Apés a restruturagédo, o CRI entrou em um
periodo de carénciaalseis meses para 0s juros, que voltaram a ser pagos em abril/2019, e quinze mese:

para as amortizacfes, que voltardo a ser pagas somente em janeiro/2020.

Acompanhamento

Conforme informacdes divulgadas pela Tencdjrzal dolT19 a taxa de aupacéo, em percentual
da ABL(incluindoa &rea de expansdagrade 87,40%6(88,13% no4T18). As taxas de inadimpléndiguida
(inadimpléncia bruta menos o que é recuperado)shoppingapresentarandeterioracadono primeiro

trimestre ano,encerrando en®, 26 (vs5,4 no4T18).

Ao final do trimestre em andalise, o saldo devedor do CRI era dO®$ milhdese o Saldo do

Fundo de Reserva montava o valor de R$ 647,7 mil.

CRI 6 - 62 série/12 Emiss&o da Apice Securitizadora & Mikar/Walmart

Operacao de securitizagao cujo lastro é contrato tipico de locagéo firmado entre Mikar Locacdes
e Walmart Brasil, de imovel localizado no bairro da Barra Funda, na cidade de S&o Paulo. O CRI foi emitid
pela Apice Securitizadora em outubro de 2013 sob tunte total de R$ 22 milhdes, prazo de 15 anos
(duration de 7,5 anos) e remuneracédo de IPCA+8,50% ao ano. A estrutura de garantias € composta pot
(i) fundo de reserva minimo de 6 PMTs, (ii) fianca solidaria da cedente, sua controladora e sécios, (iii
alienacdao fiduciaria do imoével lastro da operacéo e (iv) alienfigéoiaria de imével comercial localizado
no bairro de Higienopolis, também em Sao Paulo. Os dois iméweim originalmentavaliados em R$
68 milhdes(conjuntament® o que confeiu a operaéo um LTV inicial de 32%. Ademais, no caso de
rescisdo do contrato por parte do locatario, a Mikar estara obrigada a pagar o CRI pb2 ateses até
que apresente um novo locatario. Caso ndo apresente o novo locatario, a operacdo devera-pagarée
pelaMikar.
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Imével Barra Funda SP Imavel Higiendnolis SP

Acompanhamento

Apesar da operacdo ser lastreada em um contrato tipico de locacdo, que pode ser rescindido
mediante o pagamento de multa em valor equivalente a trés alugueis, o imiVizbélo para a operacao
de uma das lojas mais rentaveis do grupo Walmart no Br&sigrupo Walmart fezinvestimentos
relevantes no imoéved pag@u, até o fim de 2017aluguel abaixo do valor de mercado como contrapartida
a esses investimentos realizadle.final de 2017 ocorreu ajuste (para cima) na locagcao mensal, conforme
previsto no contrato de locagéo original, 0 que o trouxe o valor pago para mais proximo dos precos de
mercado na regiadd Saldo do Fundo de Reserva da operacdo encerrou o trimestrd:& 1,96 milhao,
condizente com a obrigacao de ser de seis meses de locac¢des futuras, aproximadamente R$ 1,9 milh&
A Walmart vem depositando o aluguel na conta centralizadora da operagdo mantida na securitizadorz
normalmente e as demais obrigagcOes deeontes do CRI vem sendo cumpridas a contento desde sua
emissao.

Em meados do ano a Walmart vendeu 80% de suas operacdes no Brasil para o fundo Advent

permanecendo detentor da parcela minoritaria de 20%

CRI 7 - 82 série/12 Emissdo da Barigui Securitizad ora & Petrobr as (The Corporate &
Macaé/RJ)

A operacao € lastreada no fluxo de alugueis proveniente de um aditamento de um contrato atipico
de locacéo de prédio comercial firmado entre o Fundo de Investimento Imobiliario XP Corporate Macaé,
proprietario do imével, e a Petrolas, locatéria. O contrato foi aditado entre as partes, de modo a
contemplar a parcela mensal adicional de aluguel com o intuito de remunerar o Fundo pelo investimentc
a ser realizado em adequac@esimovel solicitadas pe Petrobras. O empreendimento (The Corporate)

esta localizado na cidade de Maéd®J, contando com a Petrobras como Unica locataria. A emissdo tem
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prazo de aproximadamente 9 anos (duration 4,2 anos) e taxa de remuneracdo de IPCA + 7,30%. C

pagamento dauros e amortizacdo € mensal e sem caréncia.

A operacdo contaa na emissacom as seguintes garantias: retencdo de 100% dos recursos
destinados as obras da operacéo; fundo de reserva de R$ 35 mil para arcar com 0s custos da emisséo ;
longo do prazo da ogracéo; seguro performance no valor de R$ 2,8 milhées durante as (divees ja

totalmente concluida

Acompanhamento

A producdo total de petréleo e gas natural da Petrobras no 1T19 foi de 2538 mil barris de éleo
equivalente por dia (boed)epresentando uma queda de 5,3% em relacdo ao ano anterior, consequéncia
de uma maior concentracdo de manutencdes em plataformas, do comissionamento dos novos sisteme
do campo de Buzios, bem como a reducao da participacdo da companhia em campos nopdsSdAdé
aumento expressivo das importacdes (+92% a/a) e ligeira queda das export@®ees/'d) a companhia

mantém sua posi¢cdo como exportadora liquida.

No 1T19 a receita liquida da Petrobras somou &$bilhdes,aumento de7,4%%6 em relacd@o
mesmo perddo do ano anterior O EBITDA noperiodo foi de R$27,5bilhées(ja inclui os efeitos do
IFRS19, registrandoaumentode 7% em relacdo amesmo periodo do ano anterioiSe excluidos os
efeitos do IFRS16, a companhia teria reportado EBITDA de R$ 25,lebjlbdque implicaria em uma
gueda de 4% ante o mesmo periodo do ano anterfopiora operacional no 1T19, excluindo os efeitos
do IFRS16, é consequéncia de maiores despesas com importacao de petroleo, derivados e gas natura
maiores gastos comaradas nao programada#gém dissgo 1T18 foi positivamente impactado por efeitos

nao recorrentes derivados das vendas das areas de Lapa, lara e Carcara.

9 Com a adoc&o do IFRS 16, a companhia deixa de reconhecer custos e despeaa®pairoriundas de contratos de arrendamento
mercantis operacionais e passa a reconhecer em sua demonstracéo de resultado: (i) os efeitos da depreciacdo dos direitos de u
ativos arrendados; e (ii) a despesa financeira e a variagdo cambial aporadssse nos passivos financeiros dos contratos de
arrendamento mercantil.
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No trimestre, a companhia registrou lucro liquido de BR4bilhdes (40,4% a/anegativamente
impactadopelas maiores dpesas financeirgmr consequéncia da adoc¢ao do IFRSEx&Iuindo o efeito
da nova regra contabil, o Lucro Liquido seria de R$ 5,1 bilh&e8% a/a),

Ao final do primeiro trimestre, a divida liquida da companhia, excluindo os efeitos do IFRS16, seric
de R$ 266,9 bilhdes, o que implicaria em uma redugéo de 1,4% quando comparada ao 1T18. T:
endividamento implicaria em uma alavancagem, medida pelo dedizi®ida Liquida / EBITDA de 2,37x
(ante3,52x ao final do 1T18). Considerando os efeitos da nova regra contabil, a divida liquida da Petrobra
salta para R$ 372,2 bilhdes, levando a alavancagem para3dimento do endividamento da companhia
€ consegénciado IFRS16, notadamente por contia nova classificagdo dos arrendamentte
plataformas e embarcacdes, necessarias para suas operacdes de E&P realizadas em aguas profundas e
profundas, como passivos. Em abril/18 a Moody’s elevou o rating glizetrobras de Ba3 para Ba2
com perspectiva estavel. S&P reafirmou o rating global dBh perspectiva estavel também em
outubro/17. J4 aFitch rebaixou o rating da companhia de BB para &Bn perspectiva estavel em

fevereiro/18.0 CRI vem sendo pagoonmalmente

CRI 8 - 2382 série/22 Emissao da Cibrasec 0 CRI Incefra

Operacao lastreada em contrato de arrendamento (atipico) de imoéveis localizados em
CordeiropolisSP, firmado entre a Industria Ceramica Fragnani Ltda (arrendatéaria e devedora da operacao
e a Agropecuaria Fragnani Ltda (arrendadora, cedente da operacdo). Ambas empresas pertencem ¢
Grupo Incefra. O volume da operagéo € de R$ 60 milhdes e foi integralmente destinado a quitagéo de

dividas de curto prazo da empresa.

Com prazo de 120 meses (aximadamente 4,25 anos dduratiopy o CRI possui uma
remuneracao equivalentelGRM + 11,5% a.a., sendopagamento de juros e amortizagdo mensal e sem
caréncia. A operacdo conta com as seguintes garantias: fiangca da holding Fragnani Empreendimento
Participacdes S/A e da Agropecuaria Fragnani Ltda, arrendadora dos imoveis; alienacéo fiduciaria d

imoves objeto da locacdo, avaliados originalmente em R$ 92 milhdes.

O principal risco da operacao € crédito do Grupo Incefra, fiador tanto da devedora dos créditos
imobiliarios (Industria Ceramica Fragnani Ltda) quanto da cedente (Agropecuaria Fragnani ggtdpd, O
fundado em 1970 na cidade de CordeirOpediB, atua nos segmentos de revestimentos em ceramica para
construcao civil, com foco nas classes C e D. Com trés plantas fabris (duas em Cordei8ealisma

em Di a s-BA)&cApadidade produtiva srpr a 60 milhdes de m2 por ano, o grupo € considerado
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o0 maior produtor de ceramica do pais (em termos de capacidade). Entre os produtos oferecidos pela
empresa encontrarse, principalmente, pisos e azulejos destinados ao acabamento de empreendimentos

imobiliarios.

Acompanhamento

A empresa encerrou 0 1T19 com alavancagem, medida pelo indice Divida Liquida/EBITDA, acim
do permitido pelos termos da operagcao. O aumento da alavancagem, que atingiu 4,13x, foi resultado d
contracao de novas dividas que serdo utilizsadara financiar um projeto de expansao de capacidade
produtiva. De acordo com as projecfes da companhia, este projeto fara com que o resultado operacional
da empresa cresca significativamente. Contudo, até que isto acontecased@lmservar aumento
expressivo da alavancagem do grupo. Os investidest8o deliberando sobre qual € a melhor forma de

lidar com a situag&o, enquanto isto a operacao vem sendo paga normalmente.

CRI 9 - 492 série/12 Emisséo da Habitasec & Argus

A operacdo em questdo tem como lastro 80% do fluxo de recebiveis de 212 compromissos de
compra e venda decorrentes da venda de lotes de nove loteamentos diferentes, ltmddizados no
Estado do Parana e construidos pelas Argus Empreendimentos imobiliarios Ltda. Os demais 20% do flu
de recebiveis desses contrat@oscedidos fiduciariamente s utilizados, mensalmente, para acelerar a
amortizacdo da operacdo. Considdeaessa aceleracéo, o fluxe gagamentos dos contratos passau

ter, na emissd@razo esperado de 64 meseslaratiorde 27 meses.

Também em funcdo dessa aceleracdo da amortizacdo, e considerando ainda que o fluxo d
pagamento ocorra como previsto (samadimpléncia), a razao de sobregaranil@irsade 25% na emissao

do CRI (20/80) para uma média de 148% durante toda a operacao.

Os contratos que compnhama operacdma emissavinhamprazo decorrido médio de 32 meses
e LTV, calculado sobre o valor ol da venda, de 77%. Os nove empreendimentos de onde decorrem
os recebiveis foram lancados entre 2006 e 2013 e encons@mwom obras concluidas. A operacdo nao
contara com a garantia real dos lotes cujos contratos foram cedidos para a opemsgssim de quatro
terrenos de propriedade da Argus em Maringa, cujo valor de avaliacdo somadovamf$ 24,0 milhdes
na emissao do CRConsiderando o volume da emissao, de R$ 13,2 milhdes, o LTV weootginalmente
a 55%.
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Além da sobregarantia de redebis e da alienacéo fiduciaria dos quatros terrenos supracitados, a
operacdo conta com a coobrigagcdo mensal da Argus, além da obrigacdo de recompra dos crédito
inadimplentes que possuam quatro ou mais parcelas em alfetéxa de remuneracéo do CRI é tRCA
+ 10,40%a.a.que, considerando o duration do CRI aceleradide 27 meses correspondaa um spread
de cerca de 460 bps sobre a NTNB17, na data de emi$3aitho que os empreendimentos envolvidos na
operacdo ja foram todos entregues, o risco printipaste CRI é a capacidade de pagamento dos

compradores dos lotes, cujos contratos foram cedidos a operacao.
Acompanhamento

Ao final do1T19, dos107 contratos ativos46 apresentavam parcelas em atr4d,26 do saldo
devedor da carteira, contrd0,®6 ao final dodT18), sendo ques contratos (6% do saldo devedor da
carteira)apresentavam apenas uma parcela em ab2tontratos apresentavam duas parcelas em aberto
(1% do saldo devedor da carteira)39 contratos (34% do saldo devedor da carteirapresentavam trés
ou mais parcelas em abertd.inadimpléncia acima de 90 d@g®esentou aumento com relacdo ao ultimo
trimestre de 2018 A securitizadora tem entrado em contato com os mutuarios inadimplentes atgma

90 dias para regularizarem sua situacao.

Ao final do trimestre em analise, o saldo devedor total da carteira represerd@® do saldo
devedor do CRIB07%6 se desconsiderados os contratos inadimplentes em duas ou mais parcelas) e os 1(

maioresdevedores representavam 18% do saldo devedor total.
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CRI 10 - 442 série/12 Emiss&o da Apice Securitizadora & CRI Excelso

A operacaofoi originalmentelastreada na cesséo fracionaria, 80 % do fluxo, de 251 contratos
decorrentes da venda de lotes do empreimento Cidade Universitaria, localizado na cidade de Sao Jodo
Del Rei/ MG. O loteamento residencial aberto é destinado a classe média da cidade e foi construido pels
Excelso Construtora. O empreendimento foi lancado em abril de 2014. Os lotes possuamttampadréo
de 250 m? e pre¢co médio de venda proximo de R$ 62 mil. O loteamento possui um total de 438lotes
334 pertencentes a Excelso e 100 pertencentes aos proprietarios originais do tedregiedo que todas
as unidades pertencentes a Excelso foramdidas até meados de marco de 2015. Quando da emisséo
do CRI (abr/15), o empreendimento encontrase com 50% das obras concluidas, restando cerca de R$

2,5 milhdes de custos a incorreh. obra foi concluideem dezembro de 2015.

O volume de emissao do CRI foi de 9,3 milhdées, com o prazo total de 126 nthsediorde 62
meses e taxa de remuneracao de H8IP+ 12% a.a., sendo o0 pagamento de juros e amortizagdo mensal e
sem caréncia. O CRI conta com as seguintes garantias: oveetlllde 25%; coobrigacdo da Excelso;
fianca dos sécios; fundo de obras no valor edaiv& a 110% do valor necessario para a conclusédo das
obras do empreendimento; hipoteca dos lotes e fundo de resele 1 PMT, que montava a R$ 1087
reais ao finatle dezmbrode 2016. A Habix, além de ter realizado a auditoria financeira dos conteatos,

a responsavel pelo acompanhamento mensal da carteira de créditos.
Acompanhamento

Ao final doprimeiro trimestre de 20D, dos215 contratos ainda ativo4,35 apresentavam parcelas
em atraso &umento de Zontratos em relacao ao trimestre anterior), sendo gl@apresentavam apenas
uma parcela em abert@a(@mentode 3 contrato em relagcéo ao trimestre anteripr9 apresentavam duas
parelas em aberto gumento de 2 contratos em relacdo ao trimestre anterior) @14 contratos

apresentavam trés ou mais parcelas em abegtelade 3 contratos em relacdo ao trimestre anterior).

Desde o final de 2018os investidores do CRI e a securitizadoestdo emtratativas para
reestruturacao da operaca&m janeiro foram incorporaddt novoscréditosno valor de R$ 1,8 milhdo
em refargo acessaoA cobranca da carteira também foi transferida da cedente para esag®pecializada
aprovada pela securitizadora e pelos investidores do CRI. Os investidores da emissaoegstéiando
com a cedenteasdemaiscondi¢cdes da proposta para decigliela aprovagadareestruturacao ou pe

inicio do processo de execuc¢do dasagdiasda operagao.
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O saldo devedor total da carteira, somado ao fundo de reser@presentaval45% do saldo
devedor do CRI§0%se desconsiderados os contratos inadimplentes em duas ou mais paecesas)

maiores contratos representana6,5%do saldo devedototal da carteira.

CRI 11 - 2692 série/22 Emissao da Cibrasec d CRI Cameron Supersenior

Conforme mencionado anteriormente, tal operacéo foi emitida em julho/16 com a finalidade de
levantar os recursos necessarios para a finalizacao das obras de um dos empreendimentos lastro do Cl
2 (CRI Cameron, empreendimento Felicitd). O CRIcbmpartilhaos recebiveis e algumas garantias do
CRI 2 em carater prioritario (sénior). Todos os recursos arrecadados de recebiveis seriam, portanto,
destinados prioritariamente a quitacdo do CRIde modo que, esperavse que 0 mesmo tivesse prazo
inferior a um anoApos a integral quitacdo desse CRI, o @Rassaria a ser amortizado com a arrecadacao

dos recebiveis. Na emissdo, o fluxo projetado de recebiveis cedidos em prioridade para d. CRI 1
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