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Comentarios do Gestor

O comportamento dos mercados no terceiro trimestre de 2014 foi de alta volatilidade devido ao principal

evento do periodo: as eleigoes. A constante alternancia nas perspectivas para o cenario politico refletiu-
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Apesar dessas incertezas, os

principais mercados apresentaram movimentos de alta durante o terceiro trimestre, incluindo o mercado
acionario (IBOVESPA: +1,78%) e os titulos publicos atrelados ao indice de pregos (IMA-B: +2,25%). No
periodo, os fundos imobilidrios apresentaram rentabilidade superior aquela verificada no primeiro

semestre do ano. O IFIX' FOCUS - RELATORIO DE MERCADO*

Data do Relatério  abr/14 mai/l4 jun/14 jul/14 agol/14 set/14

. 450
registrou alta de +2,43% no .0, 1,65% 1,50% 110%  090%  052%  029%
terceiro trimestre de 2014 PIB20I5 2,00% 1.85% 1,50% 1,50% 1,10% 101%
(0.95% no primeiro semestre) IPCA 2014 650%  647%  646%  641%  627%  631%
1727 NO p ' IPCA 2015 600%  600%  610%  621%  629%  630%

enquanto o IFICRF apresentou Fonte: Banco Central (http://www.bcb gov.br/?FOCUSRELMERC)

*Valores disponiveis no Gltimo relatério de cada més

rentabilidade de -2,65% (9,94% no primeiro semestre). No acumulado do ano, até setembro de 2014, o

Ibovespa apresentou variagio de +5,06%, o IFIX variagio de +3,42% e o IFICRI variagio de +7,02%’.

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

2 [ndice Rio Bravo de Fundos de CRI, calculado pela Rio Bravo Investimentos adotando regras semelhantes as utilizadas no
calculo do IFIX pela BM&F Bovespa.

3h variagdo do IFICRI, assim como do IFIX e do Ibovespa, considera os pagamentos realizados aos cotistas no periodo, seja de

amortiza¢do ou de rendimentos.
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O Dividend Yield anualizado do Dividend Yield
IFICRI* encerrou o terceiro trimestre 500z
em 7,91% a.a.,, acima do verificado ao  10,00% D~
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O Rio Bravo Crédito Imobiliario | — FlI Variagio - em 2014
distribuiu rendimentos de R$ 13,70/cota oo (Base 100 em 31/12/13)
no més de setembro. A distribuicao de ||5:o S
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—IFICRI IFIX —CDI IBOV

Nos ultimos doze meses, foram
Fonte: Economatica/Rio Bravo

distribuidos rendimentos de R$ 102,91/cota que, representam yield de 13,79%, calculado sobre o valor

da cota em bolsa ao final de setembro/14 (R$ 760,00).

Na bolsa, a cota do Rio Bravo Crédito Imobiliario | — Fll apresentou desvalorizagao de 6,17% no terceiro
trimestre e de 16,87% no ano como um todo. Vale ressaltar que tal valorizagao se deve essencialmente a

negociagoes pontuais no secundario.

“Dividend Yield calculado com base nos rendimentos pagos nos ultimos 12 meses e valor da cota em bolsa de cada fundo no fim
do periodo, ponderado pelo peso médio de cada fundo no IFICRI no periodo.

>Dividend Yield calculado com base no tltimo rendimento pago anualizado e valor da cota em bolsa de cada fundo no final do
periodo, ponderado pelo peso de cada fundo no IFIX.

8Grafico de Dividend Yield calculado com base no ultimo rendimento pago anualizado sobre a cotacdo diaria dos fundos.
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Rio Bravo Crédito Imobiliario | Fundo de Investimento Imobiliario - Fll

O fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario | — Fll iniciou suas atividades em 4 de agosto de 201 | e objetiva
gerar retorno acima da inflagio por meio do investimento em ativos imobiliarios de renda fixa,
preponderantemente Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI, podendo também adquirir Letras de
Crédito Imobiliario — LCI, Letras Hipotecarias — LH além de outros ativos de renda fixa nao imobiliarios.
O fundo foi constituido no formato de condominio fechado (“Fundo Fechado’), com patrimonio inicial de

R$ 53,1 milhées e tem os Investidores Qualificados’ como publico alvo.

O inicio de negociagao do fundo na bolsa de valores e ocorreu no dia 23 de agosto de 201 |, sob o cédigo
RBCBI|. Seus rendimentos sao isentos de imposto de renda para os investidores, desde que sejam
pessoas fisicas e nio detenham mais de 10% do total de cotas emitidas pelo fundo®. O prazo de duragio
do fundo é de 8 anos, sendo que a amortizagao das suas cotas se dara em 85 parcelas mensais consecutivas,

que se iniciaram em agosto de 2012. O pagamento de rendimentos é mensal, sem caréncia.

Caracteristicas

Fundo Rio Bravo Crédito Imobiliario | - FlI Cotas Emitidas 53.100

Tipo Fundo de Investimento Imobiliario Valor Inicial da Cota R$ 1.000,00

Publico Alvo Investidores Qualificados PL na Emissiao R$ 53,1 milhoes

Inicio 04/08/201 | Liquidez Negociagdo em Bolsa

Prazo de Duracdo 8 anos Cadigo de Negociacao RBCBI |

Vencimento 04/08/2019 Cadigo ISIN BRRBCBCTF004

Taxa de Administracdo 1% a.a. Administrador Rio Bravo Investimentos DTVM Ltda

Amortizacdo

Rendimentos

Taxa de Performance

85 parcelas mensais, iniciando-se |

ano apos a data de inicio do fundo

Mensal, sem caréncia

Nao ha

7 Investidores que detenham ao menos R$ 300 mil investidos em ativos financeiros.

Gestor

Rio Bravo Investimentos Ltda.

Av Chedid Jafet, | | | Bloco B 3° andar
Vila Olimpia - SP CEP 04551-065
Tel: (11 3509-6600

8 E na medida em que o fundo permaneca enquadrado nos termos da Lei 9.779/99, que confere tal isen¢éo.
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Carteira

Ao final do terceiro trimestre de 2014, a carteira do fundo encontrava-se com a seguinte alocagao:

CARTEIRA - SETEMBRO/ 14
RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO | - Fli

Ativo Emissor Emissdo/Série Lastro Rating Vencimento Taxa % Fundo
CRI | CIBRASEC 2°/169* Resid. Pulverizado - dez-19 IGP-M +9,30% 16,8%
CRI 2 CIBRASEC 2°/176* Resid. Pulverizado - mar-20 IGP-M +9,30% 2,5%
CRI 3 BRAZILIAN SEC 12/282° Resid. Pulverizado - dez-21 IGP-M + 10,50% 14,2%
CRI 4 CIBRASEC 2°/188* Resid. Pulverizado - fev-20 IGP-M + 11,00% 6,0%
CRI'5 APICE 1%/6* Aluguel Comercial "BBB-" Fitch set-28 IPCA +8,50% 13,3%
CRI 6 APICE 1*/19* Resid. Pulverizado - dez-21 IGP-M + 12,00% 6,4%
CRI'7 CIBRASEC 2°/219* Resid. Pulverizado - jun-18 IPCA +10,50% 7,1%
Over TESOURO - - "AAA" Liquidez em DO 77,5% Selic* 33,8%
TOTAL Inflagio + 9,83% a.a.** 100%

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

Por ativo

Por tipo de lastro

NG
Por indexador r_§<>’§\o
%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
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No trimestre, alocamos 7,1% do patrimonio do fundo (base set/14) numa nova operagao de CRI de
emissao da Cibrasec, tendo como Cedente a Construtora Colmeia. A operagao € detalhada adiante neste

relatorio.

A despeito dessa nova alocagao, percebe-se elevagao dos recursos em liquidez ao final de setembro/|4.
Isso se deu em fungdo do pré-pagamento de uma operagdo ao final do trimestre (CRI Shopping
BayMarket/REP, de emissao da Gaia — R$ 7,7 milhoes). A equipe de gestiao pretende realocar o caixa do
fundo até o final do ano. Independentemente, o ritmo de re-investimento dos recursos em liquidez no
fundo ficou aquém do pretendido nos ultimos meses. Isso se deu porque algumas das operagoes que
vinham sendo analisadas acabaram por nao evoluir ou foram descartadas pela gestao. Outras tiveram suas
liquidagoes postergadas por conta da conjuntura politico economica recente. Ha, entretanto, quatro
operagoes no pipeline cuja liquidagao € esperada para as proximas semanas. Com isso, esperamos

encerrar o ano com o Fundo essencialmente alocado em CRls.

Certificados de Recebiveis Imobiliarios — CRI

CRI | - 1692 série/2* Emissdao da Cibrasec — CRI AGV |

Operagao de securitizagao de créditos cujo lastro original sao 144 contratos

decorrentes da venda de loteamento performado da 13* fase (Condominio A

= s
Basel) do empreendimento Swiss Park, localizado em Campinas — SP e SW_[SSPaI‘k

R (E: 8 0 D TED (N NGB A E

construido pela AGV Participagoes Ltda.

A estrutura de garantias da operagao é composta por regime fiducidrio e patrimoénio separado, 10% de
overcollateral, coobrigagao da cedente durante todo o periodo da operagao e alienagao fiduciaria de 100%
dos lotes. A emissao conta com prazo total de 98 meses (duration de 39 meses), taxa de remuneragao de
IGP-M + 9,30% a.a. e foi realizada em novembro de 201 | pela Cibrasec, no volume total aproximado de

R$ 16 milhoes de série sénior.
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Dado que o empreendimento esta entregue, o principal risco de crédito da operagao é a capacidade de
pagamento dos mutuarios compradores dos lotes. Ao final de setembro de 2014, segundo o relatério
elaborado pelo agente de cobrancga da carteira, o volume de parcelas vencidas e nao pagas montava a R$
68,4 mil (R$ 79,8 mil ao final de junho/14), sendo que havia cinco contratos inadimplentes ha mais de 30
dias (contra 6 contratos ao final de junho/14), com saldo devedor somado referente a 5,2% do saldo
devedor atual da carteira (contra 7,1% do saldo devedor ao final de junho). Ha ainda | contrato com
inadimpléncia entre 30 e 60 dias (1,2% do saldo devedor total de créditos, contra | contrato ao final de

junho/14, representativo de 1,4% do saldo devedor total dos créditos na altura), 2 contratos com

inadimplenCia entre 60 . N° de Saldo Devedor Total S. Devedor em
Inadimpléncia N° de Parcelas
Setembro/2014 em Aberto Valor em Aberto contratosem dos Contratos em Aberto/ Saldo
H [
e 90 dias (2,2/’: do Aberto Aberto Devedor Total do CRI
Total 20 R$ 68.372,97 9 R$ 915.515,66 9,1%
saldo devedor total de T - -
Até 30 dias 4 R$ 12.453,44 4 R$ 392.148,20 3,9%
IR De 31- 60 di 2 R$ 5.508,28 | R$ 119.212,02 1,2%
créditos), contra 3 e - -
De 61 - 90 dias 6 R$ 15.999,68 2 R$218.682,16 2,2%
Acima de 90 dias 8 " R$ 3441157 2 r R$ 185.473,28 1,8%

contratos ao final de Cobrancs extra udicil . ) . . _
junho/4,representativos de 3,3% do saldo devedor total dos créditos na altura) e dois contratos que
apresentam inadimpléncia superior a 90 dias (1,8% do saldo devedor total de créditos, contra 2 contratos
ao final de junho/14, representativos de 2,4% do saldo devedor total dos créditos na altura). De acordo
com os termos da operagao, os créditos vencidos ha mais de 90 dias devem ser recomprados pela cedente.
(AGV). Em contato com a securitizadora, essa nos informou que a notificagao a cedente ja foi feita e os
contratos devem ser recomprados em breve’. Faremos a atualizagio deste processo no proximo relatorio.
Dos 144 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014, | havia
sido quitado antecipadamente por um cliente, 60 haviam vencido e 5 foram recomprados pela Cedente,

restando aquela data, 78 contratos vigentes. Dentre os contratos remanescentes, os |0 maiores contratos,

em termos de saldo devedor, concentram 18,53% do saldo devedor total da operagao.

CRI 2 - 176" série/2® Emissdao da Cibrasec - CRI AGV Il

Operacao de caracteristicas similares ao CRI AGV |, apresentado anteriormente. Esta operagao tem como
lastro original 63 contratos de compra e venda do mesmo Condominio Basel, localizado no
empreendimento Swiss Park, em Campinas — SP. A operagao conta com as mesmas garantias do CRI AGV
l, prazo total de 99 meses (duration de 42 meses) e taxa de remuneragao de IGP-M + 9,30% a.a.. A emissao

foi realizada em nov/12 no montante total de R$ 7,7 milhdes.

° Em relag3o aos dois contratos que encontravam-se nessa situagio no fechamento do 22 tri, os mesmos n3o
chegaram a ser recomprados pois os mutuarios quitaram as parcelas em atraso.
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Ao final de setembro de 2014, segundo o relatorio elaborado pelo agente de cobranga da carteira, o
volume de parcelas vencidas e nao pagas montava a R$ 8,1 mil, sendo que havia um contrato inadimplente
entre 30 e 60 dias, com saldo devedor equivalente a 2,3% do saldo devedor total da carteira (contra |

contrato ao final de junho/l4, representativo de 2,9% do saldo devedor total dos créditos na altura) e

nenhum contrato
[ N ] N° de Saldo Devedor Total S. Devedor em
H H H nhadimpliencia e rFarcelas
inadi mplente acima de 60 P Valor em Aberto contratosem dos Contratos em Aberto/ Saldo
Setembro/2014 em Aberto
Aberto Aberto Devedor Total do CRI
dias (contra | contrato ao
Total 3 R$ 8.101,34 2 R$ 246.688,30 4,5%
. Até 30 di | R$ 2.680,50 | R$ 123.345,98 2,3%
final de junho/14, Awe0da ¥ ¥
De 31- 60 dias 2 R$ 5.420,84 | R$ 123.342,32 2,3%
De 61 - 90 dias -

H O,
representativos de 2,9% - " "

Cobranga extra-judicial

do saldo devedor total
dos créditos na altura) .

Dos 63 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014, nenhum
havia sido quitado antecipadamente, 29 haviam vencido e | foi recomprado pela Cedente, restando
naquela data, 33 contratos vigentes. Dentre os contratos remanescentes, os |0 maiores contratos, em

termos de saldo devedor, concentram 43,23% do saldo devedor total da operagao.

CRI 3 - 282* série/|* Emissao da Brazilian Securities — CRI Loteamento Estrela

A operagao tem como lastro original 1.004 promessas de compra e venda provenientes da
comercializagao do Loteamento Estrela, localizado na cidade de Catalao — GO e incorporado pela Salviano
Empreendimentos Imobiliarios. Langado em 2007, o empreendimento é um loteamento de baixa/média
renda e encontra-se 100% performado. A estrutura de garantias da operagao conta com regime fiduciario
e patrimonio separado, subordinagao de 51%, fundo de reserva no valor minimo de 15% do saldo devedor
da série sénior, coobrigagiao da cedente por todo o prazo da operagao, fianga da cedente e seus acionistas,
alienagao fiduciaria das cotas da cedente, bem como mecanismo de dagao dos lotes em pagamento em
caso de falha da coobrigacao. A operacao foi emitida pela Brazilian Securities em junho de 2012 com prazo
total de |14 meses (duration de 34 meses) e taxa de remuneragao de IGP-M + 10,5%. O loteamento ja

conta com grande quantidade de casas ja construidas.
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O risco primario da operagao é o inadimplemento por parte dos mutuarios compradores dos lotes. Ao
final de setembro de 2014, do total de 786 contratos vigentes, 20| apresentavam parcelas em aberto (322
ao final de junho de 2014). Entretanto, 83 destes contratos apresentavam apenas uma parcela em aberto
(153 ao final de junho). Se considerarmos que os | I8 contratos com inadimpléncia acima de 30 dias (169
ao final de junho) nao serao mais honrados, a soma do saldo devedor destes contratos montava a cerca

26,5% do saldo devedor da carteira em 30 de setembro de 2014 (24,6% ao final de junho), valor inferior

aos 51% de subordinagﬁo. N° de N° de Saldo Devedor S. Devedor em
Inadimpléncia Valor em Total dos Aberto/Saldo
ici 3 Setembro/2014 Parcelas em Aberto (R$) Contratos em Contratosem Devedor Total
Adicionalmente, a operagao e . i
Aberto (R$) do CRI
conta com a Coobrigagﬁo da Total 1054 R$ 651.102,18 201 4.579.525 38,0%
Até 30 dias 83 R$ 33.140,36 83 1.385.797 1'1,5%
cedente, que sera acionada de3i - 60 dis 92 R$ 42.000,80 46 828228 6.9%
X - . de 61 - 90 dias 54 R$ 22.375,25 18 319.975 2,7%
caso a subordinacdo caia para  acima de 90 dis 825 R$ 553.585,77 54 2,045,524 17,0%

Cobranga extra-judicial - - - -

valor inferior a 20%.
Ao final de setembro/14, o saldo do Fundo de Reserva montava a R$ 1,4 milhao, cerca de 24% do saldo
devedor da série sénior na mesma data. Dos 1004 contratos que originalmente lastreavam essa operagao,
ao final de setembro de 2014, 212 haviam sido quitados antecipadamente pelos clientes, 6 foram
recomprados pela Cedente, restando aquela data, 786 contratos vigentes. Dentre os contratos
remanescentes, os 10 maiores contratos, em termos de saldo devedor, concentram 6,23% do saldo

devedor total da operagao.

CRI 4 - 188* série/2* Emissao da Cibrasec — CRI Cameron

Operagao de securitizagao cujo lastro original sao promessas de compra e venda de quatro
empreendimentos residenciais localizados em Fortaleza — CE e incorporados e construidos pela Cameron
Construtora. Além das promessas, forma o lastro do CRI uma CCB Imobiliaria emitida contra a Cameron
e que tem como garantia ao seu pagamento a cessao fiducidria de outros recebiveis da empresa (na
emissao, 120% do saldo da CCB coberto por cessao fiduciaria de créditos/estoque) dos mesmos
empreendimentos.

A operagao conta com as seguintes garantias: a) hipoteca do terreno do empreendimento Felicita

(originalmente avaliado em R$ || milhdes); b) cessao fiduciaria de recebiveis e estoque de unidades do
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Felicita em garantia ao

: : e

pagamento da CCB; c¢) LZ ;fé ;g _55:: 5 s

W= 2k EE = ~E z

fundo de reserva com é = =Tt — J =K =

) Z = = =k :

retencao de |10% do valor = E e Py & =

= = aZ= — K -

da obra do Feliciti e = = : k, — B 3

liberagdo destes recursos S 4 e den -

de acordo com a evolugdo Felicita lluminato Reale Vintage Meirelles

do cronograma fisico-

financeiro; d) coobrigagao da cedente por todo o prazo da operagao; f) subordinagao de 17%; e g) excesso
de spread. Além disso, tao logo os empreendimentos sejam entregues e tenham a individualizagao das
unidades averbada, sera constituida a alienagao fiduciaria de todos os imoveis a que se referem os créditos.
O CRI tem prazo total de 83 meses, vencendo em fevereiro de 2020, e foi emitido no volume total de
R$ 33,8 milhoes de série sénior. A taxa de original de emissao dos CRI sénior era de IGP-M + 9% e, ap6s
assembleia de detentores do CRI, foi aprovada, entre outras matérias, a inclusao de novos recebiveis em
cessao fiduciaria em garantia ao pagamento da CCB, de forma a reforgar a estrutura da operagao, além
de a taxa do papel ter sido elevada para IGP-M + | 1% a.a..

Os principais riscos a serem enderegados sao a evolugao e formalizagao das obras dos empreendimentos,
a inadimpléncia dos mutudrios compradores dos imoveis e a eficaicia da Cameron no exercicio da
coobrigagao, caso seja necessario.

Dos quatro empreendimentos (Felicita, lluminato, Reale e Vintage Meirelles), trés ja tiveram suas obras
concluidas, dois dos quais (Meireles e lluminato) tiveram o processo de Habite-se e averbagao de obras
concluidos no trimestre em andlise. O edificio Reale ja teve Habite-se expedido e encontra-se em
processo de averbagao das obras na matricula do terreno no Registro Geral de Imoveis.

Ja a obra do Felicita, encontra-se atrasada 5,88% em relagao ao cronograma g

(86,81% realizado contra 92,69% previsto, de acordo com o relatorio
elaborado em setembro de 2014 pela Dexter Engenharia (empresa responsavel
pelo acompanhamento do cronograma de obras do empreendimento). Este
atraso é consequéncia, entre outros fatores, dos diversos feriados devido ao
jogos da Copa do Mundo, do periodo de greve dos operarios da construcao
civil na regiao, além do atraso no fornecimento de estruturas chave. Tendo tal

atraso excedido 5% do previsto, a estrutura da operagao preveé a reten¢ao dos

Felicita — Setembro/14

recursos da obra (que estdo com a securitizadora, sendo liberados
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mensalmente, em fungao da evolugao medida pela Dexter) e a convocagao de assembleia para que os

investidores possam rever e aprovar novo cronograma. Essa assembleia ocorrera em algumas semanas.

A InadlmplenCIa apresentou . . N° de Saldo Devedor Total S. Devedor em
Inadimpléncia NP° de Parcelas Valor em
- - Setembro/2014 em Aberto Aberto contratosem  dos Contratos em Aberto/ Saldo
elevagao em relagao ao segundo Aberto Aberto Devedor Total do CRI

. 4 Total 449 R$ 3.755.668,86 64 R$ 11.120.966,26 40,7%
trimestre de 20 l 4 O numero de Até 30 dias 12 R$ 20.434,93 4 R$ 877.471,17 32%
I De 31- 60 dias 12 R$ 27.339,I5 3 R$ 329.871,56 1,2%
contratos com Parce as em De 61 - 90 dias 12 R$ 324.104,29 9 R$ 1.058.786,55 3,9%

X Acima de 90 dias 413 R$ 3.383.790,49 48 R$ 8.854.836,98 32,4%
aberto registrou aumento de cobranca extrajudicil -

33,3% em relagao ao trimestre anterior. Ao final de setembro de 2014, dos 87 contratos vigentes, 64
apresentavam parcelas em aberto, sendo que deste total, 48 referiam-se a contratos com inadimpléncia
acima de 90 dias. O saldo devedor total destes Ultimos contratos monta a 32,4% do saldo devedor total
da operagao (vs subordinagao de 17%).

Como ja vinha acontecendo anteriormente, apesar de estar em um patamar elevado, a inadimpléncia da
carteira de recebiveis decorre, em grande medida, do atraso na entrega e averbagao das obras dos imoveis
ja performados e da subsequente individualizagao das matriculas das unidades imobiliarias. Essa situagao
tem levado muitos mutudrios a nao pagarem as parcelas de entrega e pos-chaves (com incidéncia dos
juros + 12% a.a., enquanto as parcelas pré-chaves tinham incidéncia apenas do INCC) até o efetivo
recebimento do registro cartorial de seus imoveis. Além disso, clientes que pretendem se financiar junto
a bancos também dependem da formalizagao dessas obras para liberagao de seus financiamentos e
quitagao de seus contratos. Espera-se que haja a regularizagao dos pagamentos represados, tao logo
resolvida a questao de averbagao e individualizagao das matriculas das unidades residenciais. Sublinhe-se
que os empreendimentos Vintage Meirelles e lluminato tiveram esta questao resolvida ao longo do
trimestre em andlise. Ja no inicio de outubro, foi possivel observar evolugao na quitagao de contratos por
parte de mutuarios desses dois empreendimentos.

A inadimpléncia tem sido coberta pela coobrigagio da cedente dos créditos e pelo Fundo de
Reserva até o momento. E fato que essa situagio esta onerando a cedente dos créditos, dado o montante
mensal de coobrigacao, situacao que nao deve melhorar no curto prazo em fungao do atraso das obras
do Felicita e a nao liberagao do Fundo de obras. Entretanto, a regularizagao do fluxo dos créditos do
Meireles e lluminato, bem como dos créditos cedidos fiduciariamente, devera compensar eventuais furos
decorrentes desse atraso. Estamos atuando diretamente junto a cedente e a securitizadora de modo a
acompanhar o desempenho da operagao, em especial no tocante aos processo de averbagao do Reale,

tramites burocraticos para registro das garantias reais das unidades desmembradas e regularizagao do
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cronograma de obras do Felicita, de forma a possibilitar a pronta conclusao da obra do ultimo imoével que
compoe a operagao.

Dos 102 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014,
cinco haviam sido quitados antecipadamente pelos clientes, seis haviam vencido e quatro foram
recomprados pela Cedente, restando aquela data, 87 contratos vigentes. Dentre os contratos
remanescentes, os dez maiores contratos, em termos de saldo devedor, concentram 9,30% do saldo

devedor total da operagao.

CRI 5 - 6 série/1* Emissio da Apice Securitizadora — Mikar/Walmart

Operagao de securitizagao cujo lastro é contrato tipico de locagao firmado entre Mikar Locagoes e
Walmart Brasil, de imovel localizado no bairro da Barra Funda, na cidade de Sao Paulo. O CRI foi emitido
pela Apice Securitizadora em outubro de 2013 sob o volume total de R$ 22 milhes, prazo de |5 anos
(duration de 7,5 anos) e remuneragao de IPCA+8,50% ao ano. A estrutura de garantias € composta por:
(i) fundo de reserva minimo de 6 PMTs, (ii) fianga solidaria da cedente, sua controladora e sécios, (iii)
alienagao fiduciaria do imovel lastro da operagao e (iv) alienagao fiduciaria de imovel comercial localizado
no bairro de Higiendpolis, também em Sao Paulo. Os dois imoveis sao conjuntamente avaliados em R$ 68
milhoes, o que confere a operagao um LTV inicial de 32%. Ademais, no caso de rescisao do contrato por
parte do locatario, a Mikar estara obrigada a pagar o CRI por atél2 meses até que apresente um novo
locatario. Caso  nao
apresente o novo
locatario, a operagao
devera ser pré-paga pela
Mikar.

Apesar da operagao ser

Imével Barra Funda

lastreada em um contrato

tipico de locagao, que pode ser facilmente rescindido mediante o pagamento de multa em valor equivalente
a trés alugueis, o imével é utilizado para a operagao de uma das lojas mais rentaveis do grupo Walmart
no Brasil, que inclusive fez investimentos no mesmo e paga atualmente aluguel abaixo do valor de mercado
por conta destes investimentos realizados. Ao final de setembro de 2014, o saldo do fundo de reserva era
de R$ 847 mil, valor suficiente, para cobrir com os proximos seis pagamentos do CRI. A Walmart vem

depositando o aluguel na conta centralizadora da
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operagao mantida na securitizadora normalmente e as demais obrigagoes decorrentes do CRI vem sendo

cumpridas a contento desde sua emissao.

CRI 6 - 19° série/1* Emissio da Apice Securitizadora — Loteamento Reserva Aquarela
Operagao de CRI lastreada em 136 contratos de compra e venda com alienagao fiduciaria decorrentes da
comercializagao dos lotes de loteamento fechado denominado Reserva Aquarela, localizado na cidade de
Sao Carlos — SP, incorporado pela Viver Incorporadora e Construtora e construido pela Menin
Engenharia. O CRI foi emitido em outubro de 2013 no montante total de R$ 15 milhoes.

A estrutura de garantias da operagao é composta por subordinagao de 20%, alienagao fiduciaria da
totalidade dos lotes cujos contratos foram cedidos a operagao, obrigacao de recompra dos contratos
inadimplentes ha mais de 90 dias pela Viver até 6 meses apos a entrega das obras do empreendimento,
retengao de |15% do custo de obra, liberagao destes recursos de acordo com o cronograma fisico-
financeiro das obras e diretamente a construtora e fundo de reserva inicial de R$ 400 mil chegando a
aproximadamente R$ |,7 milhoes em maio de 2015. Ao final de setembro, o saldo no fundo de obras e
fundo de reserva era de R$ 1,2 mm e R$1,0 mm, respectivamente.

A obra do loteamento foi concluida pela construtora Menin em junho ultimo — onze meses antes do
previsto em contrato — e o empreendimento encontra-se agora em processo de obtencao do Habite-se
junto a prefeitura da cidade de Sao Carlos. Os principais riscos atuais da operagao sao o risco de expedicao
do Habite-se (eventual atraso nos tramites burocraticos para a expedicao etc.) e a capacidade de

pagamento dos |36 mutuarios compradores dos imoveis.

Fotos do empreendimento pronto — junho/2014
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Ao final de setembro de 2014, havia um total de R$ 9 mil de parcelas em aberto (R$ 12 mil em junho/14)
de 3 diferentes contratos, sendo que destes contratos, | apresentava atraso de até 30 dias (0 em junho
2014), | apresentava atraso entre 30 e 60 dias (2 em junho de 2014) e | apresentava atraso superior a 90
dias (I em junho de 2014). Este ultimo, devido ao fato de apresentar inadimpléncia por prazo superior a

90 dias, esta em processo de recompra pela Viver, cedente da operacao. O saldo devedor total dos

contratos com parcela . Saldo Devedor Total S. Devedor em
Inadimpléncia N° de Parcelas  Valor em N° de Contratos (Ot Aberto/Salio Daved
os Contratos em erto/Saldo Devedor
em ab erto somava, em Setembro/2014 em Aberto Aberto (R$) em Aberto Aberto (RS) Total do CRI
o Total 7 R$ 9.196,31 3 R$ 604.340,57 5,8%

setembro, a 5,8% do aw30das I R$ 1.387,42 I R$ 201.759,19 1,9%

de 31 - 60 dias | R$ 13,66 | R$213.103,63 2,0%
saldo devedor total da de 61 - 90 dias - - R - -

Acima de 90 dias 5 R$ 7.795,23 | R$ 189.477,75 1,8%

carteira, enquanto a Copranca extrasjudicil : - -

operagao possui subordinagao de 20%.

Dos 136 contratos que originalmente lastreavam essa operagao, ao final de setembro de 2014, |3 haviam
sido quitados antecipadamente pelos clientes, | havia vencido e | recomprado pela Viver, restando aquela

data, 121 contratos vigentes.

CRI 7 - 219* série/2® Emissao da Cibrasec — CRI Colmeia

A operagao tem como lastro original debénture imobilidria emitida pela Construtora Colmeia que, por
sua vez, é lastreada pela cessao fiduciaria do fluxo de dividendos de cinco SPEs do grupo, desenvolvedoras,
cada uma, de um empreendimento imobiliario. Os empreendimentos envolvidos na operagao estao
localizados em Natal/RN (I comercial e 2 residenciais), Fortaleza/CE (| residencial), Campinas/SP (|

residencial).

The Village —
Fortaleza/CE
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Palladio — Natal/RN Palazzi — Campinas/SP

A emissao foi concluida em julho/14, em volume de R$ 25 milhdes. O CRI tem prazo de 48 meses e conta
com taxa de remuneragao de IPCA + 10,50%. A remuneracao e amortizagao sao pagas trimestralmente,
sem caréncia, 2 medida em que os dividendos das SPEs desenvolvedoras dos cinco empreendimentos sao
pagos. A cessao fiduciaria dos dividendos das SPEs representava, a valor presente, razio de
sobrecolateralizagao de 260% do saldo devedor da operagao na emissao. Além disso, a estrutura do CRI
conta com as seguintes garantias: alienagcao fiduciaria das cotas das cinco SPEs desenvolvedoras dos
empreendimentos,; fundo de reserva de R$ 2,25 milhdes;; fianga dos sécios da construtora e alienagao
fiduciaria das agcoes da companhia; garantia real imobiliaria em valor de R$ 5 milhoes; fianga bancaria do
Bic Banco no valor de R$ 8,6 milhoes (renovavel a cada 12 meses em montante suficiente para garantir a
necessidade de aporte da construtora nos empreendimentos).

Pela estrutura da operagao, o fluxo de dividendos das SPEs estara efetivamente disponivel para distribuicao
tao logo as respectivas obras sejam finalizadas, momento em que ha o repasse de recebiveis aos bancos
financiadores das obras (Plano Empresario) e quitacao desses financiamentos.

A operagao incorre, principalmente, no risco de evolugao de obras bem como no risco de comercializagao
das unidades remanescentes e de pagamento por parte dos mutudrios. A amortizacao da operagao,
embora prevista com periodicidade trimestral, podera se dar extraordinariamente, na medida do fluxo de
dividendos gerados pelas SPEs. Desta forma, havendo caixa disponivel para a distribuicao de dividendos
pelas SPEs, tais recursos serao utilizados para a amortizagao do CRI. Em outras palavras, caso o
desempenho de vendas supere as expectativas, a operagao sera amortizada antecipadamente. Caso o
desempenho de vendas se dé em velocidade inferior ao previsto- ai considerada ainda a
sobrecolateralizagao supracitada -, a amortizagao se dara trimestralmente conforme previsto nos
documentos da operagao. Nesse caso, a operagao ficara mais dependente do risco de crédito da

Construtora Colméia.
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Quando da definigao da estrutura do CRI no inicio do ano, os empreendimentos apresentavam

O seguinte status:

. _ . Data do Data. Inicial Nimero % Vendido % Andamento da
Empreendimento Localizagao Tipo Lancamento Prevista de Total de (dez/13)? Obra (dez/13)

Entrega Unidades

CTC Natal/ RN Comercial ago/09 Entregue 457 86% 100%

The Village Fortaleza/ CE Residencial jul/10 jun/14 42 97% 82%

Palladio Natal/ RN Residencial mar/1 | dez/14 100 71% 46%

Palazzi Campinas/ SP Residencial mar/12 out/14 58 88% 51%
dez/16

Sports Garden Natal/ RN Residencial jun/13 mar/17 ! 150 46% 0%
jun/17

1- Empreendimento com trés torres
2- Calculo do percentual vendido exclui as unidades em permuta do total de unidades (n2 un vendidas/(un totais —un em permuta)

No que diz respeito a evolugao das obras, além do CTC Natal que ja estava entregue quando da
emissao da operagao, o The Village foi entregue em junho/14, conforme previsto, tendo concluido o
tramite de expedicao de Habite-se e averbagao das obras na matricula do imével em outubro/14. Os
demais empreendimentos continuam com a previsao de entrega de obras na mesma data inicial, exceto o
Palazzi que teve seu cronograma de obras alterado para maio/15. O quadro abaixo resume o desempenho

dos demais empreendimentos até o final de setembro/14:

Empreendimento Data do Data Prevista de  Numero Total % Vendido % Vendido % Andamento da % Andamento da
Langamento Entrega Atual de Unidades (dez/13) 2 (set/14) 2 Obra (dez/13) Obra (set/14)

CTC ago/09 Entregue 457 86% 92% 100% 100%

The Village jul/10 jun/14 42 97% 97% 82% 100%

Palladio mar/| | mai/ | 5 100 71% 72% 46% 71%

Palazzi mar/|2 out/14 58 88% 88% 51% 93%
dez/16

Sports Garden' jun/13 mar/17 150 46% 55% 0% 1%
jun/17

1- Empreendimento com trés torres
2- Célculo do percentual vendido exclui as unidades em permuta do total de unidades (n2 un vendidas/(un totais —un em permuta)

No trimestre em andlise, as vendas dos trés empreendimentos localizados em Natal/RN,
superaram a expectativa para o periodo. Os empreendimentos Village (Fortaleza) e Palazzi (Campinas)
nao registraram vendas no periodo, sendo esses os empreendimentos com menor estoque remanescente.

No consolidado, o nimero de unidades vendidas representou 202,4% do previsto para o trimestre.
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CTC Village Palladio Palazzi Sports Total
Comercial Natal Res. Fortaleza Res. Natal Res. Campinas Res. Natal

Unidades Totais 457 42 100 58 150 807
(-)Permuta 82 5 24 8 12 131
(-)Vendas Acumuladas até 3° tri 321 36 54 44 64 519
(=)Estoque no inicio do 3° trimestre 54 | 22 6 74 157
(-)Vendas no 3° Trimestre 22 0 | 0 12 35
Vendas estimadas para o 3° tri 6 | 3 4 4 17

% de vendas acima do estimado 367% 0% 37% 0% 325%  202%
(=)Estoque ao final do trimestre 32 | 21 6 62 122

Ao longo de todo o trimestre em andlise, o CTC era o uUnico empreendimento que encontrava-se
efetivamente concluido (The Village tendo sido averbado em outubro/14). Portanto, a SPE do CTC foi a
Unica a gerar dividendos para a amortizagao do CRI no periodo.

Em funcao do desempenho positivo nas vendas deste empreendimento no ultimo trimestre, o fluxo de
dividendos gerados pela sua SPE superou o projetado para o periodo, e a operagao sofreu uma
amortizacao extraordinaria de R$ | milhao.

As demais garantias desta operacao encontram-se regularizadas e suas obrigacoes vem sendo cumpridas

normalmente desde a emissao.

Distribuicoes

Nos ultimos doze meses, foi distribuido um total de R$ 102,91 por cota emitida, o que resulta em um
Dividend Yield de 13,79% ao ano, considerando-se o valor patrimonial da cota ao fim de setembro de 2014,
de R$ 746,25 /cota. Considerando-se o valor da cota em bolsa ao fim de setembro de 2014, R$ 760,00,

o Dividend Yield, pelo mesmo racional, montaria a 13,54% a.a..

Més abr/14 mai/l 4 jun/14 jul/14 ago/14 set/14
Rendimentos (R$/cota) 7,00 6,10 7,30 7,30 6,00 13,70
Dividend Yield Anual* (valor da cota na emissio) 8,4% 7.3% 8,8% 8,8% 7,2% 16,4%
Dividend Yield Anual* (valor patrimonial da cota ao fim do més) 10,4% 9,1% 11,0% 11,2% 9,4% 22,0%
Dividend Yield Anual* (saldo a amortizar ao fim do més) 11,2% 9,9% 12,0% 12,2% 10,2% 23,7%

*anualizando-se o Dividend Yield do més

No més de set/14 a distribuicao de rendimentos foi positivamente afetada pela liquidagao antecipada do
CRI Shopping Bay Market/REP, que gerou um prémio para o Fundo. Esse prémio representa R$ 7,04 por
cota do rendimento do més
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Fluxo de Caixa (n3ao auditado)

FLUXO DE CAIXA(RS)

RIO BRAVO CREDITO IMOBILIARIO I - FlI

Més

Ativo

CRI
LCI/LCA

Over

Variacdo do Caixa Gerada pelo Ativo

Passivo

Txa. Administracio

Txa. Custodia

CVM

Txa. Escrituracdo

Outros

Integralizacdo/Cancelamento de Cotas
Pagamento de Rendimentos
Pagamento de Amortizacdao

Variacdo do Caixa Gerada pelo Passivo

Variacdo de Caixa no Periodo
Caixa no Inicio do Periodo
Caixa ao Final do Periodo

Resumo Operacional
Més

RBCBI I *
IFIX
CDI

Patriménio (R$ MM)

Cota Patrimonial (R$/cota)
Rendimentos Retidos

Saldo a Amortizar

Valor de Mercado (R$ MM)

Cotacio Bolsa (R$/cota)

Cota Patrimonial/Cotacdo em Bolsa
Amortizacao (R$/ cota)
Rendimentos (R$/cota)

Pagamento Total ao Cotista

abr/14

931.794

60.141
991.935

12.283
9.032
3.840

r
4.860

414.180
624.456
1.068.650

76.715
9.857.764
9.781.048

mail/ 14

914.346

106.535
9.781.048
9.674.513

abr/14

0,12%
1,05%
0,82%

43,1
810,74
57,72
753,01
42,5
801,00
101%
11,76
7,00
18,76

r

3.370
371.700
624.456
1.020.881

*Fundo ¢ iliquido, pois é constituido por 51 cotistas e possui ticket minimo de R$ | MM

** nimero de cotas negociadas no més/niimero total de cotas emitidas

jun/14
851.136 872227
59.519

931.746 -
; 14.434 -
; 9.032 -
) r
g 3397 "
; 323910 -
: 624456 -
; 975.229 -
; 43.483 -

9674513

9.631.030
mai/l 4 jun/14
1,75%  -0,61%
1,41% 1,31%
0,86% 0,82%
0,7 Y
804,44 794,37
63,19 64,88
741,25 729,49
43,3 43,0
815,00 810,00
99% 98%
11,76 11,76
6,10 7,30
17,86 19,06

jul/14

-2.308.421

59.482
2.248.939

12.854
9.032
3.840

r
3.551

387.630
624.456
1.041.363

3.290.302
9.631.030
6.340.728

jul/14

-6,17%
1,59%
0,94%

41,4
780,18
62,45
717,73
40,4
760,00
103%
11,76
7,30
19,06
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agol/l4 set/14
742.006 8.673.321
39.774 45.080
781.780 8.718.401
17.387 - 15.823
9.032 - 9.032
- -
3567 - 4454
387.630 - 318.600
624.456 - 624.456
1.042.072 - 972.364
260.292 7.746.036
6.340.728 6.080.436
6.080.436 13.826.472
ago/14 set/14
-3,95% 411%
0,28% 0,57%
0,86% 0,90%
40,7 39,6
766,02 746,25
60,05 52,04
705,97 694,21
38,8 40,4
730,01 760,00
105% 98%
11,76 11,76
6,00 13,70
17,76 25,46
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