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Relatdério do Administrador 12 Semestre de 2016

Exercicio encerrado em 30 de Junho de 2016

BB Recebiveis Imobiliarios Fundo de Investimento Imobiliario — Fll
(CNPJ n2 20.716.161/0001-93)

Em atencgdo ao disposto no Artigo 39, Inciso IV, alinea “b”, da Instrugdo CVM 472/08, apresentamos o relatério do
administrador do BB RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FIl referente ao 12 Semestre de 2016 com

exercicio findo em junho/2016:

CONSTITUICAO E FUNCIONAMENTO DO FUNDO

O BB RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FlI é regido pela Instrucdo CVM n.2 472/08 e
demais disposicBes legais e regulamentares aplicéveis, que foi constituido pela BB GESTAO DE RECURSOS DTVM S.A., sociedade
devidamente autorizada pela CVM para o exercicio profissional de administracdo de carteira de titulos e valores mobiliarios, com sede
na Praga XV de Novembro, 202 —salas 201, 202, 301 e 302 - Centro - Rio de Janeiro — RJ, CEP 20.010-010, inscrito no CNPJ/MF sob o n.2
30.822.936/0001-69 (“Administrador”), o qual aprovou o seu regulamento, datado e registrado em 24 de julho de 2014, sob o n2
960646, e alterado em 12 de agosto de 2014, registrado na mesma data, sob 0 n2 961559 e em 04 de setembro de 2014 e registrado na
mesma data, sob 0 n2 962667, ambos perante o 42 Oficio de Registro de Titulos e Documentos da Cidade do Rio de Janeiro, Estado do
Rio de Janeiro.

O Fundo é gerido pela Rio Bravo Investimentos Ltda., devidamente credenciada como prestadora de servigos de gestdo de
carteiras de valores mobilidrios pela CVM, por meio do Ato Declaratério n.2 6.051, de 27 de julho de 2000, neste ato representada na
forma de seu contrato social, empresa com sede na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo. na Avenida Chedid Jafet n2 222 - bloco B
- 3° andar. Vila Olimpia, inscrito no CNPJ/MF sob o n° 03.864.607/0001-08 ("Gestor").

Os pedidos de constituicao e funcionamento do Fundo foram devidamente deferidos pela Comissdo de Valores Mobilidrios.

OBJETO DO FUNDO

O Fundo, constituido sob a forma de condominio fechado, em que o resgate de Cotas do Fundo ndo é permitido, com prazo
de duragdo de 10 (dez) anos, é uma comunhdo de recursos captados por meio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, tendo
por objeto a realizagdo de investimentos em ativos financeiros de origem imobiliaria, por meio da aquisigdo (i) preponderantemente,
de certificados de recebiveis imobiliarios ("CRI"), emitidos nos termos da Lei n.2 9.514, de 17 de agosto de 1997 e demais dispositivos
legais e regulamentares aplicaveis: bem como (ii) de letras hipotecarias, emitidas nos termos da Lei n.2 7.684, de 2 de dezembro de
1988 ("LH"): (iii) de letras de crédito imobilidrio, emitidas nos termos da Lei n.2 10.931, de 2 de agosto de 2004, ("LCI"): e (iv) de cotas
de fundos de investimento imobilidrio, emitidas nos termos da Instrugdo CVM n.2 472/08 ("Cotas de FlI", e, em conjunto com os CRI,
com as LH e com as LCl que venham a ser adquiridos pelo FUNDO, os "Ativos Imobiliarios"), nos termos da Politica de Investimento
(conforme definida abaixo) descrita no Regulamento, de forma a proporcionar aos cotistas do FUNDO ("Cotistas") uma remuneragdo
para o investimento realizado, por meio do fluxo de rendimentos gerado pelos Ativos Imobilidrios e do aumento do valor patrimonial

de suas Cotas.
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CONJUNTURA ECONOMICA E PERSPECTIVAS

O cenario econ6mico durante o primeiro semestre de 2016 permaneceu sendo desafiador tanto interna como
externamente, com a inflagdo acima da meta e registrando baixo nivel da atividade econémica. Pelo lado da inflagdo, a difusdo na alta
dos pregos tem ajudado a manter o IPCA em patamar elevado. Em relagdo a politica monetaria, o Copom manteve a taxa Selic em
14,25% durante todo o semestre.

Desafios também tem sido enfrentados pelo lado da politica fiscal e no setor externo. As dificuldades na implementagdo de
medidas do ajuste fiscal num cendrio de baixo crescimento, somada a fraca arrecadagdo, foram determinantes para a redugdo da meta
de superdavit primario do PIB. Pelo lado Fiscal, o setor publico consolidado apresentou superdvit primario de RS 10,182 em Abril, o pior
resultado para o més desde 2004. No setor externo, o saldo de transacdes correntes veio positivo em USS 412 milhdes no més de Abril
(ante um déficit de de USS 6,8 bi em Abril/2015), o primeiro superdvit primario mensal desde Abril de 2009. Assim o déficit em conta
corrente recuou de 2,4% para 2% do PIB no aumulado de 12 meses.

O setor imobilidrio brasileiro também vem sofrendo com a desaceleragdo geral, fruto, principalmente, das maiores
restrigdes ao crédito, aumento da inflagdo e menor nivel de atividade econémica e renda. O numero de langamentos caiu
significantemente em relagdo aos anos anteriores, bem como as vendas, o que tem impactado os pregos dos imodveis. As
Incorporadoras tem focado na redugdo de seus estoques, o que também tem se refletido nos valor dos imdveis. Como era de se
esperar, o crescimento do Financiamento Imobilidrio ja ndo é mais o mesmo, e as condi¢des para concessdo dos empréstimos foram
restringidas, principalmente pela Caixa Econdmica Federal, principal agente do setor.

Contrariando os principais setores da economia, o mercado de Fundos Imobilidrios apresentou 6timo resultado no primeiro
semestre de 2016. O IFIX (indice de Fundos de Investimentos Imobilidrios, semelhante ao Ibovespa para a Bolsa de Valores) valorizou-
se 16,25% até o final de junho, considerando-se aqui a valorizagdo das cotas e a distribuicdo de rendimentos. Apenas como
comparagdo, o CDI do mesmo periodo ficou em 6,72%, o lbovespa em 18,86% e o IMA-B (cesta de titulos publicos indexados a inflagdo)
em 16,15%.

No Brasil, pelo lado da oferta, hd uma expectativa de recuperagdo mais rapida da industria em relagdo ao setor de servigos.
A primeira se beneficia do impulso externo pela desvalorizagdo do cambio nos Ultimos 12 meses e do ajuste de estoques em curso, ao
passo que o setor de servigos terda uma recuperagdo dificultada pela auséncia de demanda consistente. O PIB potencial devera ser
moderado nos préximos semestres. A demanda, por sua vez, devera permanecer fraca até meado de 2017.

A tendéncia da inflagdo é de desvalorizagdo nos proximos trimestres, contudo deverd mostrar maior resisténcia que a
esperada. A inflagdo de servigos deverd ceder significativamente, em consequéncia do alto desemprego, mas inflagdo de alimentos e
pregos administrados ainda se mostrard intensa. Assim projetamos IPCA de 7,3 em 2016 e 5,8% em 2017.

No tocante ao cambio, é possivel a apreciagdo da taxa cambial no curto prazo, com o Real se favorecendo da queda do
prémio de risco. A expectativa para final do ano, é que haja maior aversdo ao risco global e a necessidade de desvalorizagdo da moeda

em relagdo ao preco de equilibrio (RS/USS 3,50), apontando para algo entorno de RS/USS 3,80 a RS/USS 4,00 ao final de 2017.

NEGOCIOS, INVESTIMENTOS REALIZADOS E PROGRAMA DE INVESTIMENTOS
Os recursos do FUNDO estdo majoritariamente aplicados em CRI, sob a responsabilidade do GESTOR (conforme definido

abaixo), conforme legislacdo e regulamentacdo aplicaveis, observada a Politica de Investimento no Regulamento do Fundo.
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Compete exclusivamente ao Gestor a decisdo sobre aquisi¢do, alienagdo ou renegociagdo dos Ativos Imobiliarios e dos

Ativos Financeiros de titularidade do FUNDO, independentemente de autorizagdo especifica dos Cotistas, desde que observado o

disposto no Regulamento.

O BB Recebiveis Imobiliarios Fundo de Investimento Imobiliario € um fundo estruturado para ter gestdo ativa. O gestor tem

poder discricionario para decidir sobre quais ativos serdo alocados na carteira do FUNDO, respeitados os critérios de elegibilidade

aplicados ao ativo objeto de investimento do FUNDO e sua politica de investimentos. Todas as decisdes de investimento serdo tomadas

mediante aprovagdo em comité de crédito do gestor, com material de avaliagdo preparado por equipe propria de andlise e

formalizagdo em atas de comité.

Ao final de junho de 2016, o fundo detinha em sua carteira a seguinte alocagdo de CRIs e LCl conforme breve descri¢do

apresentada abaixo:

> LCI (Letras de Crédito Imobiliario) e Over:

Ativo Banco Emissor Lastro Vencimento Taxa % Fundo
LCI ABC Crédito Imobiliario 10/08/2016 90,0% CDI 4,80
LCl CEF Crédito Imobiliario 08/03/2017 87,0% CDI 9,44
LCl ABC Crédito Imobiliario 05/09/2016 90,0% CDI 6,66
LTN Over Tesouro - 01/07/2018 14,4% a.a. 9,31
»  CRI (Certificados de Recebiveis Imobilidrios):
Ativo Emissor Emissdo/Série Lastro Rating Vencimento Taxa % Fundo
BRASIL
g é H = - H “" _ll H 0, 0,
CRI1 PLURAL 12/4 Built-to-Suit AA-“ Fitch set/28 IPCA + 7,55% 1,20%
CRI 2 APICE 12/72 Shopping “A” Liberum jul/25 IGP-DI + 9,25% 5,60%
CRI3 BARIGUI 12/8a Built-to-Suit - out/23 IGP-M + 7,30% 5,70%
CRI 4 RB CAPITAL 12/962 Shopping “A” Fitch mai/23 IPCA + 6,75% 2,70%
CRI5 BARIGUI 12/212 Residencial “A+” SR jan/21 IGP-M + 9,50% 3,20%
Pulverizado
CRI 6 BRAZILIAN SEC 12/3202 Corporativo “A-“ Fitch ago/17 IPCA + 8,15% 3,10%
CRI7 CIBRASEC 23/2382 Built-to-Suit “A-“ SR Rating fev/25 IGP-M + 12,0% 5,80%
CRI8  HABITASEC 12/472 Residencial . out/26 IPCA +10,40% 4,10%
Pulverizado
CRI9 BRAZILIAN SEC 12/3562 Corporativo “A” Fitch nov/16 CDI +1,40% 5,60%
CRI 10 CIBRASEC 22/2192 Residencial - jun/18 IPCA + 12,50% 0,80%
Pulverizado
CRI 11 APICE 13/442 Residencial - set/25 IGP-M +12,00% 6,30%
Pulverizado
CRI 12 RB CAPITAL 1°/108° Corporativo “A” Fitch set/25 CDI +0,15% 6,00%
CRI 13 CIBRASEC 2°/260° Residencial ; jan/31 IPCA +11,35% 9,90%
Pulverizado
CRI 14 HABITASEC 1°/58° Residencial - jul/25 IPCA + 12,00% 9,60%
Pulverizado
CRI 15 APICE 1°/19° Residencial . dez/21 IGP-M +12,00% 0,40%
Pulverizado
CRI 16 APICE 1°/75° Ccl “AA-“ Fitch mar/18 CDI +1,80% 1,12%
Total CRI’s Inflagdo +9,42% a.a.(**) 71,12%
(**) Taxa média dos CRI's
Total da Carteira Inflagdo + 8,58% a.a.l"™") 100%

(***) Taxa média carteira total
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O fundo encerrou o més de junho com 71,12% de seu patrimonio investido em 16 (dezesseis) diferentes emissdes de CRI
cuja taxa média ponderada de remuneragdo é de inflagdo[1] + 9,42% a.a.. A parcela da carteira ainda ndo alocada em CRI est3,
majoritariamente, aplicada em LCls. A alocagdo em LCls, gradativamente, ainda mais reduzida a medida em que as operagdes de CRI
em prospecgao e analise forem liquidadas.

No més de junho foi liquidada a compra de um novo CRI, de emissdo da Apice Securitizadora, com lastro em cédula de
crédito imobilidrio (CCl) representativa de cinco CCBs da Prime Incorporagdes e Construgdes S.A., sem garantias reais. A empresa faz
parte do Grupo MRV, tendo 60% do seu controle com a MRV Engenharia. Essa operagao reflete essencialmente o risco de crédito da
companhia e, portanto, o rating da emissdo € o mesmo da incorporadora (AA- S&P / AA- Fitch, em abril/16, perspectiva estével). A

operagdo terd prazo total de 24 meses e taxa de remuneragdo de CDI + 1,80% a.a.

> CRI 1 - 42 série/12 Emissdo da Brasil Plural Securitizadora — Built-to-Suit Lojas Americanas

Operagdo de securitizagdo cujo lastro é um contrato de Built-to-Suit cujo locatdrio é a Lojas Americanas S.A. (LAME3;
LAME4; “AA-” Fitch). O imdvel — que, no momento da emissdo do CRI encontrava-se em construgdo - é um centro de distribuicdo da
companhia, com aproximadamente 90 mil m? de &drea construida e localizacdo na cidade de Uberldndia — MG. O CRI apresenta
remuneragdo de IPCA + 6,30% a.a. e prazo de 190 meses, vencendo em setembro de 2028, e as seguintes garantias: (i) alienagdo
fiduciaria do imdvel, (ii) coobrigagdo do cedente por todo o prazo da operagdo e (iii) seguro contra danos ao imdvel, cuja obrigacdo de
contratagdo é do locatario. Reforgam a estrutura da operagdo o fato do contrato de locagdo ser atipico, obrigando formalmente a
locataria a cobrir todo o saldo devedor do contrato no caso de uma eventual desocupagdo do imdvel em momento anterior ao
vencimento do contrato. Além disso, o imdvel tem importancia para a operagao logistica das Lojas Americanas, dado que este é a base
de toda distribuicdo da companhia nos estados do MT, MS, GO, AC, MG e DF. A emissdo ocorreu em novembro de 2012 e foi realizada
pela Brasil Plural Securitizadora no montante total de RS 81 milhdes.

O imovel foi entregue em 15 de setembro de 2013, dentro do prazo previsto e, desde outubro daquele ano, a Lojas

Americanas vem realizando os pagamentos do aluguel normalmente.

> CRI 2 - 72 série/12 Emissdo da Apice Securitizadora — Shopping Gravatai

Operacdo de CRI cujo lastro sdo duas Cédulas de Crédito Bancério — CCB emitidas pela Gravatai Shopping SPE, detentora de
100% do Shopping Gravatai, localizado na cidade de mesmo nome, no Estado do Rio Grande do Sul. A operagdo teve como fungdo
quitar um empréstimo devido pelo M. Grupo, detentor do shopping, junto a bancos e finalizar as obras do empreendimento, que se
caracteriza como um novo empreendimento com previsdo de ser inaugurado em outubro de 2013. A operagdo conta com prazo de 144
meses (duration de 69 meses) taxa de remuneracdo de IGP-DI + 9,00% a.a.. O CRI foi emitido em agosto/13 pela Apice Securitizadora
no montante total de RS 135 milhdes.

A estrutura de garantias da operagdo contava originalmente com cessdo de 100% dos recebiveis futuros do Gravatai
Shopping, cessdo fiducidria de 30% dos recebiveis do Shopping Lajeado, shopping ja performado e localizado na cidade de mesmo
nome, aliena¢do fiduciaria de todo o Shopping Gravatai e da fracdo ideal de 30% do Shopping Lajeado (LTV inicial total de 60%),
alienagdo fiducidria de 100% das cotas da SPE do Shopping Gravatai e da SPE detentora de 30% do Shopping Lajeado, fundo de obras
no valor de RS 33 milhdes, fundo de performance no valor de RS 20 milhdes, fundo de reserva em valor equivalente a 3 PMTs do CRI,

aval dos sécios da SPE e liberagdo dos recursos retidos de acordo com a evolugado do cronograma fisico-financeiro.

»  CRI 3 - 82 série/12 Emissdo da Barigui Securitizadora — Petrobras (The Corporate — Macaé/R))
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A operagado é lastreada no fluxo de alugueis proveniente de um aditamento de um contrato atipico de locagdo de prédio

comercial firmado entre o Fundo de Investimento Imobilidrio XP Corporate Macaé, proprietario do imdvel, e a Petrobras, locatdria. 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 investimento a ser realizado em adequagBes no imdvel, solicitadas pela Petrobras. O empreendimento (The Corporate) esta

localizado na cidade de Macaé — RJ, contando com a Petrobras como Unica locataria. O imdvel foi constituido com a finalidade de

atender a demanda da Petrobras por uma sede administrativa na cidade, e, atualmente, encontra-se em obras para adaptar as

instalagBes internas do edifico as necessidades da locataria. A emissdo tem prazo de aproximadamente 9 anos (duration 4,2 anos) e
taxa de remuneracgdo de IPCA + 7,30%.

O pagamento de juros e amortizagdo é mensal e sem caréncia. A operagdo conta com as seguintes garantias: retengdo de

100% dos recursos destinados as obras da operacdo; fundo de reserva de RS 35 mil para arcar com os custos da emissdo ao longo do

prazo da operacdo; seguro performance no valor de RS 2,8 milhdes durante as obras. De acordo com o contrato firmado, a operagcdo

ndo incorre no risco de entrega das obras de reforma e adaptagdo ao imével pois, independente da conclusdo das mesmas, a Petrobras

deverd honrar o fluxo do aluguel.

»  CRI4-962 série/12 Emissdo da RB Capital Securitizadora — Shopping Cidade Norte

Operagdo de CRI cujo lastro é um contrato de financiamento imobilidrio firmado entre a Domus Companhia Hipotecaria e
Cidade Norte ParticipacSes SPE, SPE detentora de 100% do Shopping Cidade Norte, localizado em Sdo José do Rio Preto — SP. A
operagdo conta com as seguintes garantias ao seu pagamento: (i) cessdo fiduciaria de 100% dos recebiveis provenientes do aluguel das
lojas do shopping; (ii) alienagdo fiduciaria do shopping (Loan To Value de 9% na data de emissdo e com base no valor de avaliagdo do
shopping); (iii) alienagdo fiduciaria de 100% das cotas da cedente|[3], e; (iv) fianca solidaria da controladora da cedente.

O CRI foi emitido pela RB Capital Securitizadora em maio de 2013 e tem vencimento programado para maio de 2023. A taxa
de remuneracdo é de IGP-M + 6,00% e a operag¢do conta com rating “A” pela Fitch Ratings. O volume total de emissdo foi cerca de RS

7,4 milhdes.

»  CRI5-212 série/12 Emissdo da Barigui Securitizadora — Damha (Aragagy)

A operagdo é lastreada em contratos de compra e venda provenientes da comercializagdo do loteamento residencial
fechado denominado Residencial Damha Aragagy, localizado na regido metropolitana de S3o Luis/MA e incorporado pela Damha
Urbanizadora S.A.. O lastro é composto por 175 contratos de 151 devedores diferentes. O empreendimento encontra-se integralmente
vendido e com obras concluidas (TVO emitido em dezembro de 2014). No momento da emissdo (dezembro/15), a concentragdo média
por contrato era de 0,48%, enquanto o maior devedor representava 0,74% do total do saldo devedor da carteira. O LTV médio
ponderado era de 66,6% na mesma época. O volume total da operacdo foi de RS 18,7 milhdes. A emissdo tem um prazo total de 73
meses (duration de 26 meses) e taxa de remuneragdo de IGP-M + 9,50% a.a.. A estrutura de garantias conta com: regime fiduciario e
patrimonio separado; coobrigagdo da cedente (Damha); alienagdo fiducidria de 100% dos lotes individualizados; cessdo fiducidria de

créditos imobiliarios do empreendimento, que representam montante equivalente a 20% do volume do CRI; e fundo de reserva.

»  CRI6-3202 série/12 Emissdo da Brazilian Securities — Alphaville
Emissdo de CRI que tem como lastro CCB originada pela Companhia Hipotecaria Brasileira — CHB e emitida pela Alphaville
Urbanismo S.A.. O CRI, cujo volume nominal de emissdo é de RS 50 milhdes, tem prazo de 48 meses contados da emissdo em agosto de
2013 (duration de 35 meses) e remuneragdo de IPCA + 8,38%a.a.. O pagamento de rendimentos serd semestral sem caréncia e a

amortizagdo sera realizada em quatro parcelas semestrais iguais a partir do 302 més. A operagdo conta com as seguintes garantias: (i)
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cessdo fiduciaria de recebiveis da Alphaville em montante equivalente a 130% do saldo devedor da operagdo (“Razdo de Garantia”), (ii)
regime fiduciario e patrimdnio separado, (iii) fundo de despesas inicial de R$ 500 mil e (iv) fundo de reserva no valor inicial de RS 1,5

milhdo. A operagdo saiu com rating “BBB” pela Fitch.

»  CRI7-2382série/22 Emissdo da Cibrasec — CRI Incefra
Operacdo lastreada em contrato de arrendamento (atipico) de imdveis localizados em Cordeirépolis-SP, firmado entre a
Industria Ceramica Fragnani Ltda (arrendatéria e devedora da operagdo) e a Agropecudria Fragnani Ltda (arrendadora, cedente da
operacdo). Ambas empresas pertencem ao Grupo Incefra. O volume da operacio é de RS 60 milhdes e foi integralmente destinado a
quitagdo de dividas de curto prazo da empresa. Com prazo de 120 meses (aproximadamente 4,25 anos de duration), o CRI possui uma
remuneragao equivalente a IGP-M + 10,0% a.a., sendo o pagamento de juros e amortizagdo mensal e sem caréncia. A operagdo conta
com as seguintes garantias: fianca da holding Fragnani Empreendimentos e Participagbes S/A e da Agropecudria Fragnani Ltda,

arrendadora dos imdveis; alienacdo fiducidria dos imdveis objeto da locagdo, avaliados originalmente em RS 92 milhdes.

»  CRI 8-472 série/12 Emissdo da Habitasec — Argus
A operagdo em questdo tem como lastro 212 compromissos de compra e venda decorrentes da venda de lotes de 9
loteamentos diferentes, todos localizados no Estado do Parana e construidos pelas Argus Empreendimentos imobilidrios Ltda. Os
empreendimentos foram langados entre 2006 e 2013 e encontram-se com obras concluidas. Os contratos que compde a operagdo tem
prazo decorrido médio de 32 meses e LTV, calculado sobre o valor original da venda, de 77%. A operagdo ndo contara com a garantia
real dos lotes cujos contratos foram cedidos para a operagao, e sim de quatro terrenos de propriedade da Argus em Maringd, cujo valor

de avaliacdo somado monta a RS 24,0 milhdes. Considerando o volume da emissdo, de RS 13,2 milhdes, o LTV monta a 55%.

> CRI 9 - 3562 série/12 Emissdo da Brazilian Securities — CRI RNI

A operagdo, emitida pela Brazilian Securities, tem como lastro créditos imobiliarios oriundos de financiamento imobilidrio
efetivado por meio de cédula de crédito bancario (CCB) originada pelo Banco Safra e emitida pela Rodobens Negdcios Imobiliarios S.A.
(RNI). A destinagdo dos recursos captados foi basicamente, reforgar o caixa da companhia para fazer frente aos proximos vencimentos
da divida corporativa em 2015. O CRI, cujo volume de emissdo foi de RS 70 milhdes, tem prazo de dois anos (ou duration de 18 meses)
a partir da data de emissdo (28 de novembro de 2014). Com remuneragdo de CDI + 1,40%, o CRI possui pagamento de juros mensal
(sem caréncia), sendo amortizado em duas parcelas semestrais iguais (182 e 242 més a partir da data de emissdo).

O CRI esta lastreado em uma cédula de crédito imobiliario (CCl) representativa de uma CCB da RNI, sem garantias reais. A
emissdo possui rating “A(bra)” pela Fitch. Em fungdo da estrutura da operagdo refletir essencialmente o risco de crédito da companhia,
o rating da emissdo reflete a capacidade da RNI arcar com o compromisso do saldo devedor do CRI, e por isso acompanham a nota da
incorporadora (“A(bra)” — Fitch, afirmado em janeiro/15). A estrutura da operacdo transfere integralmente os pagamentos devidos de

acordo com a CCB devida pela RNI aos pagamentos devidos pelo CRI, de forma que se trata de uma operagdo de risco corporativo.

»  CRI 10-2192 série/22 Emiss3o da Cibrasec — CRI Colmeia
A operagdo tem como lastro original uma debénture imobilidria emitida pela Construtora Colmeia que, por sua vez, é
lastreada pela cessao fiducidria do fluxo de dividendos de cinco SPEs do grupo, desenvolvedoras, cada uma, de um empreendimento
imobilidrio. Os empreendimentos envolvidos na operagdo estdo localizados em Natal/RN (1 comercial e 2 residenciais), Fortaleza/CE (1
residencial) e Campinas/SP (1 residencial). A emiss3o foi concluida em julho/14, em volume de RS 25 milhdes. O CRI tem prazo de 48

meses e conta com taxa de remuneragdo de IPCA + 10,50%. A remuneragdo e amortizagdo sao pagas trimestralmente, sem caréncia, a
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medida em que os dividendos das SPEs desenvolvedoras dos cinco empreendimentos sdo pagos. A cessao fiduciaria dos dividendos das

SPEs representava na emissdo, a valor presente, razdo de sobrecolateralizagdo de 260% do saldo devedor da operagdo na emissdo.

> CRI 11 - 442 série/12 Emissdo da Apice Securitizadora — CRI Excelso

A operagdo é lastreada na cessdo fraciondria, 80 % do fluxo, de 251 contratos decorrentes da venda de lotes da
empreendimento Cidade Universitaria, localizado na cidade de Sdo Jodo Del Rei/ MG. O loteamento residencial aberto é destinado a
classe média da cidade e foi construido pela Excelso Construtora. O empreendimento foi langado em abril de 2014. Os lotes possuem
tamanho padrdo de 250 m? e preco médio de venda préximo de RS 62 mil. O loteamento possui um total de 434 lotes — 334
pertencentes a Excelso e 100 pertencentes aos proprietérios originais do terreno — sendo que cerca de 94% das unidades pertencentes
a Excelso havia sido vendido até meados de margo de 2015. Quando da emissdo do CRI, o empreendimento encontrava-se com 50%
das obras concluidas, restando cerca de RS 2,5 milhdes de custos a incorrer. O volume de emiss3o do CRI foi de 9,3 milhdes, com o
prazo total de 126 meses, duration de 62 meses e taxa de remuneragdo de IGP-M + 12% a.a., sendo o pagamento de juros e
amortizagcdo mensal e sem caréncia. O CRI conta com as seguintes garantias: overcollateral de 25%; coobrigagdo da Excelso; fianga dos
sécios; fundo de obras no valor equivalente a 110% do valor necessério para a conclusdo das obras do empreendimento; hipoteca dos

lotes e fundo de reserva de 1 PMT.

»  CRI12-1082 série/12 Emissdo da RB Capital — CRI Iguatemi

O CRI Iguatemi é lastreado em compromisso de compra e venda de imdveis firmado entre empresas controladas pela
Iguatemi Empresa de Shopping Centers S.A. (Fiadora) (‘AA+(bra)’ Fitch). O imdvel objeto da aquisigdo é o Galleria Shopping, localizado
em Campinas (SP). A operagdo possui prazo de 10 anos, duration de 90 meses e taxa de remuneragdo atrelada ao CDI + 0,15% a.a..
Esses CRIs realizardo pagamentos de juros mensais aos investidores, sem caréncia, com amortizagdo programada do principal em 72
parcelas mensais a partir do 492 més (em outubro de 2019).

Como garantia, a operagdo conta, principalmente, com a (i) fianga prestada pela Iguatemi, com (ii) a alienagdo fiduciaria do
empreendimento e com (iii) a cessdo fiduciaria da receita de locagdo minima e do percentual de vendas, assim como com as receitas de
estacionamento. A operagdo também conta com um (iv) fundo de reserva em um montante equivalente ao valor das proximas trés

amortizagdes programadas do CRI.

> CRI 13 - 2602 série/22 Emissdo da Cibrasec — CRI Grupo Rei

A operagdo é calcada na comercializagdo do loteamento residencial aberto denominado Jardim Europa, localizado na
cidade de Santa Helena — GO que teve a obra entregue até a data de publicagdo deste relatdrio. O lastro da operagdo, que tem volume
de RS 12,8 milhdes, é formado por CCls fraciondrias representativas de 60% dos 384 Compromissos de Compra de Venda de 318
diferentes devedores.

O prazo estimado da operagdo é de 5,3 anos e o duration de 2,6 anos. O pagamento dos juros e da amortizagdo sdo feitos
mensalmente, sem caréncia, e a taxa de remuneracao é de IPCA + 10,5%. Além disso, a operagdo contara com a cessao fiduciaria dos
40% restantes do fluxo destes contratos, além do fluxo integral de 161 contratos originalmente reprovados nos critérios de eligibilidade
da operagdo. O saldo devedor da carteira aprovada (100% dos 384 contratos) monta a RS 21,5 milhdes, enquanto o da carteira
reprovada (100% dos 161 contratos) monta a RS 8,6 milhdes, somando um total de RS 30,1 milhdes de carteira para um CRI de RS 12,8
milhGes (collateral total de 234%).

Além da garantia proporcionada pelo fluxo de recebiveis, a operagdo contard com as seguintes garantias: (i) Regime

Fiduciario e Patrimonio Separado; (ii) coobrigacdo do Grupo Rei, aciondvel caso a razdo entre o saldo da carteira aprovada e o saldo do
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CRI seja inferior a 167%; (iii) fianga solidaria dos sécios do Grupo Rei e da proprietdria original do terreno, (iv) retengdo dos recursos
necessarios para a finalizagdo das obras (entregue em set/15) e (v) alienagdo fiduciaria da totalidade dos lotes cujos contratos foram
cedidos a operagdo.

Ao final de marco/2016, 331 contratos continuavam vigentes e 14 haviam sido recomprados. A época,12 contratos
apresentavam parcelas em aberto hd mais de 30 dias (49 ao final de 2015). Tais contratos representavam 3,4% do saldo total da
carteira (10% em fins de 2015). A operagdo conta com relagdo entre saldo devedor da carteira e saldo devedor do CRI de 190%
atualmente, considerando a carteira aprovada, valor que aumenta para 252% quando incluem-se os créditos reprovados adimplentes.

Os 10 maiores devedores concentram 4,5% do saldo devedor do CRI.

> CRI 14 - 582 série/22 Emissdo da Habitasec — CRI BRDU

A operagdo é lastreada em CCB Imobiliaria emitida pela BRDU SPE Vermont (“SPE”) que possui em garantia ao seu
adimplemento, além das demais garantias detalhadas a seguir, a cessdo fiducidria dos recebiveis provenientes da venda dos lotes de
empreendimento aberto residencial localizado na cidade de Rondondpolis — MT, denominado Jardim do Parque, incorporado e
construido pela Brasil Desenvolvimento Urbano S.A. (“BRDU”, sdcia controladora da SPE). A BRDU langou o empreendimento em
outubro de 2014 e vendeu (data base ago/15) cerca de 59% de seus lotes. O CRI possui prazo total de 120 meses, duration de 48
meses, pagamento mensal de juros e amortizagdo, sem caréncia, e taxa de remuneragdo de IPCA+11,50% ao ano. Na emissdo, o CRI
tinha volume total de RS 18,1 milhdes, sendo RS 14,5 milhdes referentes a série Sénior e RS 3,6 milhdes (20%) referentes a série
subordinada, subscrita pela prépria BRDU, e que estara proibida de vendé- la no mercado secundario. Além da cessdo fiduciaria dos
recebiveis, a operagdo conta com as seguintes garantias: (i) alienagdo fiduciaria de lotes de forma que o LTV (Série Sénior/Garantias) da
operagdo ndo supere 75%; (ii) fianga dos sécios da SPE do empreendimento; (iii) retengdo dos recursos necessarios para finalizagdo das
obras do empreendimento, (iv) fundo de reserva de 2 PMTs e (v) alienagdo fiduciaria das cotas da SPE do empreendimento.

Ao final de margo/2016 a carteira apresentava 87 contratos inadimplentes hd mais de 90 dias (67 em dez/15). O saldo
devedor destes contratos é de 16,7% do saldo devedor total da carteira (14,1% em dez/15), valor pouco relavante quando comparado
com a relagdo entre o saldo devedor da carteira atual e o saldo do CRI Sénior, de 217% (196% em dez/15). Desconsiderando os
contratos com inadimpléncia acima de 90 dias, a relagdo acima citada cai para 180%,. Cumpre frisar que a razdo de garantia
proporcionada pelo fluxo da carteira serd reforgada conforme as vendas do empreendimento gerarem novos contratos para a carteira
(cujos recebiveis estdo cedidos para a operagdo). A inadimpléncia, elevada em nossa visdo, esta sendo tratada pela cedente via
notificagdes e renegociagdes com os mutuarios. Estamos acompanhando de perto a evolugdo e resultados das novas medidas
juntamente com a BRDU e Habitasec.

As obras do empreendimento se encontravam 76% concluidas ao fim do trimestre. 68% dos lotes do empreendimento
encontram-se vendidos até a data de fechamento deste relatério, restando 202 unidades e RS 20 milhdes de VGV em estoque.

A operagdo contava com 351 contratos na emissdo e, até o fim de margo/2016, foram incluidos 257 contratos decorrentes
de novas vendas, dos quais 7 foram quitados antecipadamente e 23 recomprados pela cedente, totalizando 578 contratos vigentes.
Desta carteira, os 10 maiores devedores representam 5,29% do saldo devedor total. Os saldos dos fundos de reserva e fundo de obras

estdo, respectivamente, em R$509 mil e R$2,7 milhdes.

> CRI 15 - 192 série/12 Emiss3o da Apice Securitizadora — Loteamento Reserva Aquarela
Operagdo de CRI lastreada em 136 contratos de compra e venda com alienagdo fiducidria decorrentes da comercializagao

dos lotes de loteamento fechado denominado Reserva Aquarela, localizado na cidade de Sdo Carlos — SP, incorporado pela Viver
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Incorporadora e Construtora e construido pela Menin Engenharia. O CRI foi emitido em outubro de 2013 no montante total de RS 15
milhdes.

A estrutura original de garantias da operagdo é composta por subordinagdo de 20%, alienagdo fiduciaria da totalidade dos
lotes cujos contratos foram cedidos a operagao, obrigagdo de recompra dos contratos inadimplentes, em mais de 3 parcelas, pela Viver
até 6 meses ap0s a entrega das obras do empreendimento, retengdo de 115% do custo de obra, liberagdo destes recursos de acordo
com o cronograma fisico- financeiro das obras e diretamente a construtora e fundo de reserva que, ao final de mar¢o/16, montava a RS
597 mil.

A obra do loteamento foi concluida pela construtora Menin em junho/14 — onze meses antes do previsto em contrato — e o
empreendimento teve o Habite-se emitido pela prefeitura da cidade de Sdo Carlos em fevereiro/15. Em agosto/15, seis meses apds o
Habite-se, venceu o periodo de coobrigacdo da Viver, tendo sido recomprados sete contratos pela mesma, os quais ndo se
enquadravam nos critérios de corte naquele momento. Com isso a operagdo passou a ser true-sale (sem coobriga¢do da cedente) e, a
partir de entdo, o principal risco da operagdo passa a ser a capacidade de pagamento dos mutuarios compradores dos imdveis.

Ao final de margo de 2016, ndo havia nenhum contrato com uma parcela em aberto entre 31 e 60 dias (1 em dezembro de
2015) e nenhum apresentava atraso acima de 90 dias (nenhum em dezembro de 2015). O saldo devedor total dos contratos com
parcela em aberto acima de 31 dias somava a 3,3% (3,8% em dezembro de 2015) do saldo devedor total da carteira, enquanto a
operagao possui colateralizagdo de 144,3%.

Dos 136 contratos que originalmente lastreavam essa operagdo, ao final de margo de 2016, 46 foram quitados
antecipadamente pelos clientes e 16 recomprados pela Viver, restando aquela data, 74 contratos vigentes. A concentra¢do dos 10

maiores devedores da carteira é de 17,3%.

> CRI 16 - 752 série/12 Emissdo da Apice Securitizadora — Prime Incorporacdes e Construgdes S. A.
A operagdo, emitida pela Apice Securitizadora, tem como lastro uma cédula de crédito imobilidrio (CCl) representativa de
cinco CCBs da Prime Incorporagdes e Construgdes S.A., sem garantias reais. A empresa faz parte do Grupo MRV, tendo 60% do seu
controle com a MRV Engenharia. Essa operagdo reflete essencialmente o risco de crédito da companhia e, portanto, o rating da

emissdo € o mesmo da incorporadora (AA- S&P / AA- Fitch, em abril/16, perspectiva estavel).

RESULTADOS E RENTABILIDADE

O Fundo tem por objetivo receber mensalmente o rendimento gerado pelos ativos imobilidrios que compdem o seu patrimonio e ainda
a rentabilidade auferida pelos investimentos em ativos financeiros.

Os rendimentos auferidos pela carteira do Fundo ndo estdo sujeitas a incidéncia do Imposto de Renda, exceto os rendimentos e ganhos
liquidos auferidos em aplicagGes financeiras de renda fixa ou varidvel, que se sujeitam as mesmas regras de tributagdo aplicaveis as
pessoas juridicas. Todavia, em relagdo aos rendimentos produzidos por Letras Hipotecarias, Certificados de Recebiveis Imobilidrios,
Letras de Crédito Imobiliario e cotas de fundos de investimento imobilidrio admitidas exclusivamente em bolsa de valores ou no
mercado de balcdo, hd regra de isen¢do do imposto de renda retido na fonte, de acordo com a Lei n2 12.024/09.

O imposto pago pela carteira do Fundo podera ser compensado com o Imposto de Renda a ser retido na fonte, pelo Fundo, quando da
distribuicdo dos rendimentos aos seus Cotistas.

0 resultado de Janeiro a Junho de 2016 corresponde a RS 6.427. O BB Recebiveis Imobilidrios Fundo de Investimento Imobiliario, no

exercicio findo em 30 de junho de 2016, distribuiu rendimentos no montante de RS 5.392.
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VALOR PATRIMONIAL DA COTA

Rentabilidade das Cotas

Més Patrimonio Liquido do Valor Patrimonial | Quantidade DIS.tI"IbUI(}aO de Rentabilidade Rentabilidade
Jano W Fundo (RS) da Cota (R$) @ de Cotas Rendimento Mensal apgrada no acumulada no ano
(R$/Cota) ® més (%) @ (%) )
Jan-16 107.371.734,35 103,74 1.035.000 0,750000 1,40% 1,40%
Fev-16 108.218.733,08 104,56 1.035.000 0,750000 0,79% 2,20%
Mar-16 108.905.576,03 105,22 1.035.000 0,850000 0,63% 2,85%
Abr-16 112.715.459,16 108,90 1.035.000 1,160000 3,50% 6,45%
Mai-16 109.636.495,15 105,93 1.035.000 1,200000 -2,73% 3,54%
Jun-16 109.088.813,10 105,40 1.035.000 1,2000000 -0,50% 3,02%

(1) Ultimo dia util do més;
(2) Patriménio Liquido do Fundo ex-dividendo dividido pelo numero de cotas;
(3) Rendimento distribuido pelo numero de cotas;

(4) Rentabilidade Mensal: Variagdo da Cota Patrimonial ex-dividendo incluindo as amortiza¢6es de Principal, desconsiderando os rendimentos distribuidos;

(5) Apurada pela variagdo da cota patrimonial.
0 Fundo iniciou em 11/09/2014 com valor unitario da cota a R$ 100,00.

RELACAO DE ENCARGOS DO FUNDO E OBRIGAGOES CONTRAIDAS NO PERIODO

(Valores expressos em milhares de reais)

Exercicio 12 Semestre de 2016

2016

PL Médio R$ 109.513.74

Valores Percentual(*)
Taxa de Administragdo, Gestao e Custddia 382 0,35
Auditoria 37 0,03
Despesas Servigos 46 0,04
Total 453 0,42

("Percentual calculado sobre o patriménio liquido médio mensal no periodo de 01 de janeiro de 2016 até 30 de

junho de 2016.
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Administradora: BB Gestdo de Recursos Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.

BB Recebiveis Imobiliarios Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

CNPJ: 20.716.161/0001-93

CNPJ: 30.822.936/0001-69

Demonstragoes dos fluxos de caixa - método direto

Periodo de 12 de janeiro a 30 de junho de 2016

(Valores em milhares de Reais)

2016
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Recebimento de juros de certificados de recebiveis imobiliarios - CRI 2.755
Corregdo monetdria de certificados de recebiveis imobiliarios - CRI 1.643
Recebimento de rendimento com letras de crédito imobilidrio - LCl 2.111
Recebimento de rendimento com operag¢des compromissadas 394
Pagamento da remuneragdo da administragdo e gestdo (382)
Pagamento de taxa de custddia (11)
Pagamento de auditoria (37)
Pagamento de outros gastos operacionais (46)
Caixa liquido das atividades operacionais 6.427
Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Aquisicdo de propriedades para investimento (59)
Aquisicdo de certificado de recebiveis imobiliarios - CRI (6.753)
Aquisicdo de letras de crédito imobiliario - LClI (22.000)
Venda de letras de crédito imobiliario - LCl 27.500
Amortizagdo de certificados de recebiveis imobilidrios - CRI 7.511
Caixa liquido das atividades de investimentos 6.199
Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Rendimentos pagos (5.392)
Caixa liquido das atividades de financiamento (5.392)
Variagdo Liquida de Caixa e Equivalentes de Caixa 7.234
Caixa e Equivalentes de caixa no inicio do periodo 2.928
Caixa e Equivalentes de caixa no final do periodo 10.162

Agradecemos aos Senhores Cotistas a preferéncia e a credibilidade depositada em nossa instituicdo, e estamos a disposi¢do para

eventuais esclarecimentos.

BB Gestdo de Recursos — Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios

Carlos José da Costa André

Diretor-Executivo

BB Gestdo de Recursos — Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
Praga XV de Novembro, 20 — 32 andar — Centro — Rio de Janeiro (RJ) 20.010-010 Av. Paulista, 2300 — 42 andar — ¢j. 42 — Cerqueira Cesar — Sdo Paulo (SP) 01310-300

Tel.: (21) 3808-7500 Fax: (21) 3808-7600
e-mail: bbdtvm@bb.com.br

Central de Atendimento BB

Capitais e Regides Metropolitanas: 4004-0001
Demais localidades: 0800 729 0001

Deficientes auditivos ou de fala: 0800 729 0088

Tel: (11) 2149-4300 Fax: (21) 2149-4310
e-mail: bbdtvmsp@bb.com.br

Central de Atendimento ao Cotista: 0800 729 3886

Ouvidoria: 0800 729 5678
SAC: 0800 729 0722
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Contatos

Todos os documentos e comunicados do Fundo podem ser consultados nas seguintes paginas na rede mundial de computadores:

1. BB Gest3o de Recursos DTVM S.A. (http://www.bb.com.br/bbdtvm) > Fundos > Fundos de Investimento Imobilidrio > BB Recebiveis

Imobilidrios

2. BM&F Bovespa (http://www.bmfbovespa.com.br) > Mercados > Fundos/ETs > FIl — Fundos de Investimento Imobiliario

3. CVM - Comissdo de Valores Mobiliarios - http://sistemas.cvm.gov.br/?fundosreg

Em caso de duvidas, sugestdes e reclamacgdes, entre em contato com o Servigo de Atendimento ao Cliente: 0800 729 3886, de 22 a 62

feira —9:00 as 18:00h, exceto em feriados; através do e-mail fds.estruturados@bb.com.br; por correspondéncia fisica para o enderego:

Praga XV de Novembro n2 20 — 22 andar — Centro - Rio de Janeiro — CEP 20010-010 - A/C Divisdo de Administracdo de Fundos
Estruturados, ou, ainda, entregue em sua agéncia de relacionamento, usando como referéncia “BB RECEBIVEIS IMOBILIARIOS FUNDO

DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO - FII”, para encaminhamento a BB DTVM — RJ — A/C Divisdo de Administracdo de Fundos Estruturados.

A rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. A
rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor,
de aualauer mecanismo de seguro ou FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC.

BB Gestdo de Recursos — Distribuidora de Titulos e Valores Mobilidrios S.A.
Praga XV de Novembro, 20 — 32 andar — Centro — Rio de Janeiro (RJ) 20.010-010 Av. Paulista, 2300 — 42 andar — ¢j. 42 — Cerqueira Cesar — Sdo Paulo (SP) 01310-300

Tel.: (21) 3808-7500 Fax: (21) 3808-7600 Tel: (11) 2149-4300 Fax: (21) 2149-4310

e-mail: bbdtvm@bb.com.br e-mail: bbdtvmsp@bb.com.br

Central de Atendimento BB Central de Atendimento ao Cotista: 0800 729 3886
Capitais e Regides Metropolitanas: 4004-0001 Ouvidoria: 0800 729 5678

Demais localidades: 0800 729 0001 SAC: 0800 729 0722

Deficientes auditivos ou de fala: 0800 729 0088




